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Forord

Denna skrift avslutar pd ett naturligt satt de méanga industristudier
som sedan slutet av 70-talet inom institutet introducerat studiet av
hela den svenska ekonomins beteende frdn modeller om beslutsfat-
tandet i foretagen. En sadan analys kriver hiansynstagande till bl a
foretagens beteende och hur teknologisk konkurrens fungerar pa in-
ternationella marknader for specialprodukter. Samtidigt inleder
denna studie ett nytt forskningsprogram om &dgarfunktionens bety-
delse for en marknadsekonomis organisationsformer och effektivi-
tet. Studiet av innovationer och finansiell analys — tva forskningsfalt
som hittills haft f& berdringspunkter — tvingas darfor att motas under
samma rubrik. Hur kanaliseras resurser till fOretagens innovativa
utveckling, foérnyelse och tekniska forédndring, kort sagt till entre-
prenorsfunktionen, nir givare och mottagare av finansiella resurser
ar mycket ofullstandigt informerade om varandra och risktagandet
ar stort?

Institutet vill tacka Bo Carlsson, Thomas Lindh, Michael Lund-
holm, Per-Martin Meyerson, Sten Nyberg, Jan Sodersten, Clas
Wihlborg och Bengt-Christer Ysander for vardefulla synpunkter vid
olika stadier i seminariebehandlingen av denna bok.

Stockholm i januari 1988

Gunnar Eliasson
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1 Inledning — agarkompetensen i den
experimentellt organiserade ekonomin

Studiet av innovationer, teknisk férdndring och ekonomisk tillvéxt
har under alla tider ansetts vara ett sjdlvklart forskningsomrade
inom nationalekonomin, déarfor att det uppfattats som sjélvklart att
innovationer och teknisk fOrandring positivt paverkar industrins
fornyelse och darmed den ekonomiska tillvaxten.

Att formerna for néringslivets dgande skulle vara vérda ett sjalv-
standigt studium har ddremot inte varit lika sjalvklart. Fram till 70-
talets kriser betraktades det privata dgandet under alla omsténdig-
heter inte som sarskilt viktigt, om man bortser fran den politiska fra-
gan om makten over foretagen samt diskussionen om ekonomisk de-
mokrati och lontagarfonder. Synpunkten att privat dgande kunde
vara en produktionsfaktor att rakna med kunde endast med stor své-
righet fas in i den ekonomisk-politiska debatten.

I den ekonomisk-politiska debatten under 60-talet togs industrins
kapacitet att mekaniskt h6ja produktiviteten som i det ndrmaste gi-
ven. Att investeringar och sparande behdvdes forstod man fran den
da forharskande keynesianska teoribildningen, men var sparandet
kom ifrdn var inte av sérskilt intresse, inte heller hur investeringarna
fordelades pé olika anvandningar. Foljaktligen hade dgandets form
ingen betydelse i den ekonomiska och politiska debatt som var ton-
givande fram till 70-talets borjan. Privat dgande av fOretagen ansags
snarast vara den organisationsform som gav en ojidmn férmogen-
hetsférdelning utan att i gengéld ge négot till samhallet.

Att den privatkapitalistiska organisationen skulle vara det mest
effektiva séttet att organisera produktionen har da och da ifragasatts
fran i forsta hand det socialistiska lagret. Det dr oundvikligt att
denna skrift, och séarskilt detta inledande kapitel som handlar om
dgarformens betydelse for den industriella utvecklingen, tar upp
just denna friga.

70-talets kriser har pamint politiker, debattorer och ekonomer
om det ekonomiska livets experimentella natur.! En fér ekonomisk
tillvaxt organiserad ekonomi maste dels bygga pa nagorlunda fria
marknadsprinciper, i forsta hand fritt tilltrdde till marknaden, dels
vara beredd att socialt och ekonomiskt klara ofdrutsebara forand-
ringar pa mikroplanet. Detta handlar sdvil om férdelningen av pro-
duktionsresultatet som om fordelningens effekter pd produktivite-
ten. Att man ldnge intuitivt forstatt dessa samband speglas i den

! Den experimentellt organiserade ekonomin presenteras utforligt i IUTIs arsbok,
The Economics of Institutions and Markets, 1UI, Stockholm 1987, s 17 samt i Elias-
son (1986f). Se dven avsnitt 4 i kapitel II.
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uppdelning av ’befogenheter” i ekonomin som ldnge karakterise-
rade den “gamla svenska policymodellen”, dér saval den politiska
som den fackliga maktsfaren avstod fran att ideologiskt blanda sig i
produktionsbesluten (Eliasson — Ysander 1981) och dirvid bespa-
rade det svenska samhallet de effektivitetssinkande nationalise-
ringsstrdvanden” som framfor allt kdnnetecknat efterkrigstidens
England. I gengild tog man ut och férdelade om produktionsresul-
tatet via den offentliga sektorns tillvéixt.

Att sparandets ursprung, finansieringens karaktér, investeringar-
nas l6nsamhet och produktiviteten hdnger samman blev aterigen
klart efter 70-talets krisar. Agarfunktionen definierar en sadan kom-
petensbro mellan sparande och produktiv investering. Denna skrift
har lagts upp kring hypotesen att agarfunktionens organisation och
marknaden for foretagsvardering och kontroll — kort och gott risk-
kapitalets ursprung och anvandning — stdr i ett direkt forhéllande till
innovationstakt och férnyelse inom det privat organiserade nérings-
livet.

Agarproblemet kommer att introduceras i tre steg. Forst kommer
sambanden mellan innovationsaktiviteter och den makroekonom-
iska tillvixten — det Onskade slutresultatet — att studeras. Dérefter
diskuteras hur dgandets former (incitament, organisation) paverkar
innovationsaktiviteten. Slutligen studeras hur resultatet (vinsten) av
innovativ verksamhet fordelas, hur fordelningen péverkar agar-
funktionens ekonomiska effektivitet, samt omvént hur innovativ
verksamhet paverkar just fordelningen av vinstresultatet. En fraga
ar vilken roll existensen av vdlordnade marknader for foretagsvar-
dering hérvidlag spelar. Eftersom vinst kan uppstd pa manga satt
— monopol, ravarutillgdngar, tur, teknisk skicklighet — méste fragan,
hur marknaden for vinstens fordelning bast skall organiseras for att
vinsten skall uppstd pa onskat satt, tas upp.

Detta kapitel borjar darfor (avsnitt 2) med att klargora varfor den
innovativa aktiviteten ar védsentlig.

En god kontakt mellan marknaden for resurser och féretagets be-
slut att ’innovera”’, strukturera om sig eller fornya sig kraver en te-
ori om foretaget. Denna teori maste forklara just sitten att fordndra
den inre organisationen som ett svar pa marknadsutvecklingen. En
allmén sadan teori saknas for narvarande, men kapitel II, som sam-
manfattas i avsnitt 3, bjuder pa en teoriskiss som gor det mojligt att
gé vidare till avsnitt 4 i vilket formerna for omorganisation och for-
andring, som de kan observeras i svensk industri, kopplas till just
foretagets fornyelse. Detta avsnitt sammanfattar dessutom resulta-
ten frdn denna skrifts dvriga studier om svensk foretagstillvaxt i ett
historiskt perspektiv (Jagrén, kapitel III), avveckling och statligt
dgande i svensk industri (Ortengren, kapitel IV) samt innovativ
verksamhet i en tillvaxtbransch (Bjorklund, kapitel V).

14



Bjuggren, slutligen, kopplar med sin studie om égande och effek-
tivitet i svensk skogsindustri (kapitel VI) direkt over till avsnitten 5
och 6 om dgarens, fornyelsens och marknadens betydelse for foreta-
gens vardering och kontroll. Hur dr denna marknad organiserad och
vad betyder dgarformen for just férnyelsekraften i en industri? Det
ar omojligt att ta upp detta tema till diskussion utan att halka in pé
ett hogaktuellt debattamne, namligen vad “attityder, politiska vér-
deringar, fordelning och etik” betyder for det ekonomiska livets or-
ganisation samt for hur experimentell marknadsekonomin kan tilla-
tas vara. Detta politiska problem diskuterar vi under rubriken (av-
snitt 7) "Hur mycket etik tal marknaden?”

2 Innovationer och ekonomisk tillvixt

2.1 Vad vet vi?

Under senare r har ett vixande antal studier inom IUI inriktats pa
att forsta foretagens inre omvandling och anpassning till nya, yttre
konkurrensbetingelser. De har alla varit grundade pa foretagsdata.
Resultaten anger relativt klart hur férnyelsekrafterna verkar i pro-
duktionssystemet.

Nar det galler foretaget har vi funnit:

— att industriell framgéng i forsta hand bygger pa kompetensen att
organisera manniskor med kompetens. Detta industriella kun-
nande kan endast till vissa delar, och med stor svarighet, kommu-
niceras till utomstaende. Polanyi (1967) har myntat termen ’tacit
knowledge”. Séddant kunnande kan inte utan vidare hyras in i
marknaden pd annat sitt 4n att man knyter nya personer till sin
organisation. Detta innebér att ett vanligt forekommande synsatt,
namligen att hognivakunnande inom industrin och dgarkompe-
tens dr en 1 marknaden i 16svikt” tillganglig produktionsfaktor
(se t ex Fama 1980), ar grundat pa felaktiga premisser.

— att samma forhallande bl a gor intern utbildning och kunskaps-
overforing till en central uppgift i storforetagen.! I sjilva verket
utgdr kompetensen att driva stora fOretagsorganisationer i inter-
nationell konkurrens en typ av hognivdkunnande som endast
finns i nagra fa industrilander, déribland Sverige.

! Se vidare en tidigare bok i denna serie: Kunskap, information och tjinster. En
studie av svenska industriforetag, 1UI, Liber, Statens Industriverk, Stockholm
1986.
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— art féretagsorganisationens kompetens dr begrinsad till en mindre
del av den enorma potential av affarsmdjligheter som internatio-
nellt tillgdnglig teknologi och affarskunnande erbjuder. Eftersom
framgang néstan alltid bygger pa att “foretaget” lyckats kombi-
nera sitt eget lokala kunnande med ndgot nytt ur denna interna-
tionellt tillgédngliga mangd affarsmojligheter, blir denna entre-
prendrverksamhet — som Joseph Schumpeter kallade den — alitid
experimentell och s6kande till sitt innehall (se Eliasson 1986e,f).
Det ekonomiska utfallet av entreprendrens verksamhet blir svér-
forutsebart och risknivan hog. Det ingar i kompetensen att kunna
hantera misstag som en naturlig del av affarserfarenheten, att inte
hindra potentiella vinnare att komma fram utan att stimulera
dem, men att snabbt kunna identifiera och avveckla misstag.

— att iscensittandet av nya idéer och affarskombinationer praktiskt
taget alltid ar férenat med genomgripande fordndringar i den ex-
isterande produktionsorganisationen. Det 4r dessa organisations-
forandringar som skapar de stora produktivitetslyften pa fore-
tagsniva, och

— att de framgéngsrika omkombinationer vi studerat! i 6kande grad
har inneburit en omvandling av foretaget fran en effektiv tillver-
kare av enkla produkter till en affirsorganisation, vars kompetens
vasentligen bygger péd avancerad produktteknologi och konkur-
rens med kvalitet (“’teknologisk konkurrens™).

Nir det géller makroekonomin har vi funnit:

~ att en langsiktigt stark tillvaxt pa makronivan krdver en standig
omvandling och férnyelse pa mikroplanet, varvid illa skotta, inef-
fektiva eller av andra skil icke konkurrenskraftiga féretag slés ut,
samtidigt som nya kommer till sd att den nddvidndiga spridningen
och differentieringen av verksamhetens art, lonsamhet, priser och
faktorersattning — kort sagt en ojamvikt pd mikroplanet — hela ti-
den bibehalls. Stabilitet i makrotillvixten forutsdtter instabilitet pad
mikroplanet.

— att den dynamiska resurs- och omfordelningen mellan foretagen
forklarar minst hélften av produktivitetstillvixten pa mikropla-
net. Den innefattar nyskapande av foretag (entry) och utkonkur-
rering av foretag (exit) samt dynamisk marknadsstyrning och ko-
ordinering av investeringsverksamheten i det existerande fore-
tagsbestandet. Detta forutsatter att prissittningen pa faktorer
fungerar sa att resurserna gar dit dar de betalas bast.

VY Kunskap, information och tjinster, op cit, sammanfattar IUIs kunskap pa detta
omrade.
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2.2 Hur slas langsiktiga broar mellan finansiar
och entreprenor?

Tillsammans med den interna fornyelsen av existerande foretagsen-
heter har detta medfort att spridningen av kapitalets forrdntning
hela tiden bibehalls (figurerna la,b). Nar denna dynamik pa mik-
roplanet mattas — som skedde under 70-talet — uppstér stabilitets-
problem péd det makroekonomiska planet. Detta illustreras i figu-
rerna av att fordelningarna blev plattare, darfor att de daliga foreta-
gen (till hoger) ej slogs ut, samt av att nigra l6nsamma foretag (i
vanstra delen) inte kom till, eller inte véxte tillrackligt fort.!

Det ar i detta sammanhang intressant att jdmfora den géngse sy-
nen p& hur man uppfattar dgarfunktionen i Japan och i den anglosax-
iska vérlden; Europa hamnar nagonstans mitt emellan. I den anglo-
saxiska vidrlden &r den anonyma kapitalmarknaden den ultimative
dgaren. I den japanska miljon utdvas dgarfunktionen delvis admi-
nistrativt, diskret. Det blir sa att sdga en frdga om marknadsstod-
jande industripolitik, som vi — dven om det skrivits manga bocker i
amnet — ej vet sarskilt mycket om (jfr diskussionen av handelshus
och industribanker i kapitel II, s 201). Den anglosaxiska modellens
anonyma brutalitet gor dgarfunktionen effektiv nar det géller att
sortera fram goda (Ionsamma) projekt och eliminera misslyckan-
den. Den stokiga marknadsmiljé som foljer, med kostnader i form
av ett hogt svinn (slack), bor fungera bra i en innovativ, riskvillig
kultur som &r beredd att acceptera ett ojamnt, oforutsebart utfall pa
mikroplanet. Marknaden for elektronikprodukter, sarskilt i USA,
ar en bra illustration.

Den japanska modellen — om var schematiska beskrivning hél-
ler — maste & andra sidan ha en stérre bendgenhet att halla kvar miss-
lyckade projekt lange och darfér ocksa en tendens att sortera bort
potentiella vinnare. Dess fordelar méste bygga pa effektiv. klassisk
koordinering och kostnadsminimering, dvs liten slack, for att kom-
pensera begrinsad innovativ forméga. En orientering mot tillverk-
ning far kinneteckna denna industriella organisationsform.

Huruvida den klart produktorienterade, pa teknologisk konkur-
rens baserade amerikanska industrin och den mot kostnadseftektiv
tillverkning orienterade japanska industrin ’stimmer™” med denna
beskrivning far avgoras i ett senare sammanhang. Men den japanska
industrin skulle i sé fall sta infor snara krav pa fordndring, alltefter-
som teknologin gynnar de differentierade, med innovativ produkt-
kvalitet konkurrerande féretag som dominerar i de avancerade och

! Att en sddan situation kan vara mycket labil illustreras i simuleringsexperiment i
Eliasson (1984c).
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rika delarna av véstvarlden. Den svenska industrin genomgick
denna transformation frén en bas i effektiv tillverkning mot en pro-
duktkonkurrerande teknologi under andra hilften av 60-talet och
70-talet. Den finska industrin befinner sig f n i ett tidigt skede av
samma omvandling. Hur initiativkraftiga och industriellt kompe-
tenta, dominanta agare initierat denna omvandling dr ett mycket
viktigt problem for forskningen (se Dahmén — Eliasson 1980, Glete
1987).

Med denna skiss av konkurrensmekanismerna i en nationell eko-
nomi har vi velat stryka under att finansiaren och finansmarknader-
nas strukturer maste finnas med i en modell dver, eller en analys av,
den ekonomiska tillvdxten. Det blir dirmed naturligt att det projekt
om é&garrollen i produktionen som denna bok handlar om i forsta
hand siktar in sig pd innovatdren och entreprendren som represen-
tanter for fornyelsekrafterna i produktionslivet. De forenar ofta i
sig finansidren, risktagaren och kompetensen. Broslagningen mel-
lan finansidrer och industriellt kunnande bestdimmer hur effektivt
spontana omkombineringar av experimentellt slag kan komma till
stand pa mikroplanet och dr darfor aktiemarknadens viktigaste upp-
gift. Det handlar om langsiktigt risktagande som tar sig ménga olika
institutionella former; fran de sinnrika brokonstruktioner av speci-
aliserade mellanhdnder och marknader for risker som kdnnetecknar
den amerikanska aktiemarknaden till de raka riskkapitalarrange-
mang som karakteriserar de uppfinnare och entreprenorer som star-
tar ett kallarforetag pa en idé och ett 1an fran nigra sliktingar. Agar-
funktionen och riskkapitalet &r ndgot mycket mer &n borsens institu-
tionella struktur och handel med noterade foretags aktier.

Hypotesen dr att incitamenten hos dgaren och det sitt pd vilket
dgandet dr organiserat spelar en viktig roll dels for fornyelsen av in-
dustriforetagen, dels for mojligheterna att ta langsiktiga, riskfyllda
investeringsbeslut i en marknadsekonomi. Dessa hypoteser ar vis-
serligen intuitivt rimliga, men inte alls sjalvklara. Det dr vasentligt
att kinna till att savél entreprendren som dganderollen helt korrekt
har ifragasatts som meningsfulla begrepp inom den ekonomiska
centralteorin (se Fama 1980 samt kapitel II). Det krévs en alterna-
tiv, dynamisk ekonomisk teori baserad pa hur information och kun-
skap kommer till ekonomisk anvandning for att entreprenorer och
dgare skall fa teoretiskt existensberdttigande. Den ekonomiska
centralteorin kommer mycket ofta till anvandning vid analys och
diskussion av fragor som berdr innovationer och finansiering. Dar-
for méste vi i denna skrift ideligen fora upp resonemanget pa ett
abstrakt plan for att inte betydelsen av hogst reella foreteelser som
entreprendrer och dgare utan att man tankt sig for skall raderas ut
av antaganden. Denna skrift erbjuder ingen slutlig 16sning pa denna
for den pé privat kapital organiserade marknadsekonomin sé viktiga
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fraga. Den utgor blott en inledning till och inramning av problemet,
samt en utstakning av vdgen for fortsatt forskning.

Vi kommer genomgdende att betona den kvalitetshojande, kun-
skapsgrundade serviceproduktionens betydelse 1 den ekonomiska
utvecklingen. Att vi 4ndd huvudsakligen hamtar vara exempel fran
industrin — idag huvudsakligen en producent av till varor knutna
kvalitetsh0jande tjanster — och tycks glomma den vixande rena
tjansteproduktionen, som till stora delar sysslar med mycket kun-
skapsintensiva produkter, beror helt pa att nastan allt tillgangligt
observationsmaterial kommer just fran industrin. Det innebar alltsa
inte pa nagot sitt att vi betraktar tekniska och ekonomiska konsult-
tjanster, distribution och transporter etc som en andra rangens pro-
duktionsverksamhet, som fallet ar t ex i Sovjets ekonomiska stati-
stik.

2.3 Det forskningsteoretiska laget — nagot om
modern och gammal teori

Att forstd de dynamiska mikro-makrosamband som vi diskuterar
kraver en komplex modell. Som Joseph Schumpeter (1942, s 84) pa-
pekade, sysslade den “’konventionelle” tillvixtekonomen med pro-
blemet hur ”existerande strukturer’ skulle forvaltas optimalt, under
det att det relevanta problemet ér, hur de “skapas och férstors”.

Nagra ar senare hivdade den svenske Lunda-Schumpeterianen
Johan Akerman (1950) att relevant ekonomisk teori kriavde att fol-
jande fyra element beaktades (Akermans fyra fundamentalele-
ment):

(1) interdependens

(2) varde (valfard)

(3) process

(4) institutioner.

Joseph Schumpeters (1942, s 84) slutkommentar géller foér dem
bagge; ”As long as this is not recognized, the investigator does a
meaningless job”.

Den ekonomiska centralteorin handlar om punkterna (1) och (2).
Denna skrift betonar hur institutionerna (4) férandras som en kon-
sekvens av den pagdende marknadsprocessen (3), som i sin tur styrs
av hur marknadens institutioner dr organiserade. Den teori om alla
fyra punkterna som efterlystes for snart ett halvsekel sedan saknas
fortfarande. Denna brist begransar var formaga att forstd hur en dy-
namiskt organiserad marknadsekonomi fungerar (se Day — Eliasson
1986). Den ekonomiska centralteorin dominerar undervisningen
vid visterlandets universitet. Dess framste foretrddare, Kenneth
Arrow, papekade redan 1959 denna begrinsning till de forsta tvé
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elementen i Akermans uppstallning. Trots detta har ytterst litet
gjorts ndr det géller att fora in sdval dynamik och processtinkande
som strukturell forandring i den allmdnna jidmviktsteorin. Innova-
tionsforskare och finansanalytiker lever néstan helt skilda liv. Detta
gor en teoretisk Oversikt aningen schizofren (se kapitel IT), eftersom
var utgdngspunkt ar att dessa tvd kunskapsomradden maste foras
ihop om vi 6nskar ha négot att sdga om hur finansmarknaderna pa-
verkar den reala ekonomin.

Fama (1980) menar till exempel att “agarfunktionen” kan fri-
kopplas fran managementfunktionen”. Da begransas agarfunktio-
nen till ett rent "’portfoljvalsbeslut’” i den statiska finansteorin. Det
blir da tveksamt om vi behdver vare sig dgare, entreprendrer eller
foretag (se vidare kapitel IT). Detta ar den syn som en relativt infly-
telserik grupp moderna ekonomer kring Chicagouniversitetet re-
presenterar.

Famas resonemang bygger pé traditionell statisk teori och blir
darfor fel om man ruckar nagot pa de grundldggande fOrutsittning-
arna. Enligt Fama kan foretagen — om de behdvs — i marknaden
kopa in alla de tjénster som dgarna anses sta fér. Men en marknad
forutsatter ett varierat utbud av sadana tjanster. Fama antar att
denna marknad existerar och bortser ifran att det krdvs kunnande
for att vilja och kopa in dessa tjanster. Aven detta kunnande att
vilja kan naturligtvis ockséa kopas i marknaden, men aterigen kravs
da kunnande for det nya valet. Det slutliga valet hamnar hos de ulti-
mativa organisatorerna av mdnniskor med kompetens, dvs hos vad
vi kallar dgarna, som ocksé tillgodogor sig den residuala ersétt-
ningen for denna kompetenta arbetsinsats, dvs vinsten. Ofta hand-
lar det slutliga valet om att “’vilja rétt ledning” for en foretagsorga-
nisation. Agarna trollas i traditionell teori bort genom att markna-
der forutsitts existera, men att “’valet”, kopet” inte kréaver kun-
nande och inte drar nagra resurser. Dessa antaganden gors rutin-
massigt i den ekonomiska centralteorin, pa vilken Fama okritiskt
byggt sina slutsatser.

2.4 Innovationer, teknisk utveckling och
ekonomisk tillvaxt

Central ekonomisk teori forsoker inte forklara langsiktiga, ekono-
miska tillvaxtforlopp. Inte heller sysslar den med frégan hur Adam
Smith‘s osynliga hand koordinerar miljarder beslut i en dynamisk
samhéllsekonomi till det ndgorlunda ordnade ekonomiska skeende
vi observerar och som skapar positiva Overskottsvarden for de
flesta. Ambitionen att syssla med sadana fragor borjade dverges i
och med marginalismens spridning, och definitivt med den skola
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som under efterkrigstiden vuxit sig stor pa Walras (1874) enkla och
grundldggande postulat. Kravet pa konvexitet, kontinuitet och full-
standig marknadsklarering, samt ex post konsistens i alla individu-
ella beslut var nédvandiga for uppndende av det tillstdnd av fullt in-
formerade — eller s& vél informerade som ar mojligt — marknader
som existensen av jamviktslosningar kravde. Dessa postulat tog pro-
cessbegreppet ur ekonomisk teori. Den blev statisk och utan liv.
Den siger oss darmed ingenting om hur en ekonomi fungerar, blott
hur den ser ut om den kommit till vila i ett jamviktstillstand.

Jamviktsanalysen kan inte forklara hur en ekonomi upptrader nar
den befinner sig utanfor sitt jamviktstillstand. De ekonomer som in-
tellektuellt behdrskar den moderna teorin har hela tiden haft detta
klart for sig (t ex Arrow 1959, Hahn 1973). Forsok att bryta detta
inatvinda s6kande mot allt mindre intressanta problem inom en
partiell teori, bl a av Joseph Schumpeter, har dock inte moétts med
vare sig sympati eller intresse. Daremot har 1970-talets verklighet
inneburit att flankerna raserats i den statiska centralteorin. Dess be-
gransningar har blivit sd uppenbara att dess meningsfullhet som un-
derlag for analys av en rad centrala problem som har med resurser-
nas allokering att gora har borjat ifragasittas.

Om det dr sa — vilket dr en hornsten i den teoretiska utveckling
som hérror frin Adam Smith, Knut Wicksell och Joseph Schumpe-
ter — att en fungerande ekonomi som véaxer aldrig kan befinna sig i
ett jamviktstillstdnd dér alla beslut 4r ex post konsistenta, att mark-
naderna aldrig rensas fran produkter vid varje 6gonblick och att det
totala produktionsbeslutet i en ekonomi aldrig kan féras samman
till en punkt i nutid dér alla marknader inklusive kapitalmarknaden
klareras, sa star vi ekonomer fortfarande oforstaende infor det stor-
slagna samordningsproblem som mer eller mindre val klaras varje
dag i realtid pa varldens marknader.

Tillvdxt dger rum via produktivitetstillvéxt. Farre faktorer gar at
for att fa fram samma produktionsresultat. Adam Smith betonade
specialiseringens betydelse fér produktivitetstillviixten. Specialise-
ring mojliggjorde skalférdelar i tillverkningen av standardiserade
detaljer (se Leijonhufvud 1985). Skalférdelar bryter antagandet om
konvexitet och diarmed forsvinner de klart definierade optimila-
gena. Ekonomins positionering blir flytande. Den beskrivs da bést
som en kontrollerad process och konvexitetskravet ersiatts med pro-
blemet att finna ett motsvarande krav som héller processen begrian-
sad uppat och nedat!.

Oforutsebara, tekniska forbéttringar skapar tempordra monopol-

'1 Eliasson (1984b) formuleras detta konvexitetsantagande som ett krav pa “diver-
sity” for att &stadkomma stabil tillvaxt pd makroplanet.

21



rantor pa kapitalmarknaden. Somliga foretag tjanar tidvis mer, eller
mycket mer dn den gingse lanerdntan, medan motsatsen galler for
andra foretag. Detta forhallande speglas ocksa i verkligheten (se
fordelningarna i figur 1). Dessa fordelningar far inte forekomma i
jamvikt. I verkligheten dr det miljontals individuella uppfattningar
om dessa “’rantors’” framtida storlek som styr investeringar och pro-
duktionsbeslut i en ekonomi.

2.5 Teknologisk konkurrens sitter
kapitalmarknaden i centrum

Négot dr alltsa fel har. Vi ver att en riktig ekonomi aldrig befinner
sig i det jamviktstillstdnd som vi beskrev ovan. Vi vet att varje eko-
nomi stindigt bombarderas av en strom ofdrutsebara tekniska hian-
delser. Men vi vet ocksd att dessa ekonomier dnda upptrader nagor-
lunda stabilt och forutsebart. Nagot maste till for att forklara den
dynamiska ekonomins vélartade upptrddande trots de storningar
den stindigt utsitts for. Losningen ligger i att 1ata allmdn monopo-
listisk konkurrens vara det naturliga tillstdndet i en ekonomi, och
darmed ocksé i den ekonomiska teorin. De nya tekniska innovatio-
nerna slar ut de gamla féretagens monopolrintor”. De nya foreta-
gen — med hogre 16nsamhet pa grund av sin temporért 6verlagsna
teknologi — investerar och hojer kapaciteten att producera. Nar vi
har beskrivit hur denna ekonomiska process fungerar har vi ocksa
beskrivit hur den ekonomiska processen begrédnsas i tiden. De vax-
ande foretagen maste fa resurser att expandera. De maste tas ur den
existerande produktionen. Totalt sparande begrinsar de totala in-
vesteringarnas storlek. Det ekonomiska systemet reglerar invester-
ingarnas fordelning och ddrmed den totala produktionskapacitetens
storlek. Hela ekonomin koordineras dynamiskt via konkurrensen
om resurser pa kapitalmarknaden. Adam Smith‘s osynliga hand
fungerar aterigen (se vidare kapitel 1I).

Med denna vinkling pa tillvdxtproblemet satts kapitalmarknaden,
sarskilt aktiemarknaden, i centrum. Det internationella kunnandet
och den unika foretagskompetensen handlar om formégan att sa
lange som mojligt hélla foretagets kapitalavkastning hog, dvs pla-
cera foretaget langst upp till vénster i figurerna 1, under det att den
standigt pagaende konkurrens som kinnetecknar en fungerande
marknadsekonomi hela tiden konkurrerar ut foretagen till hoger. 1
denna process skapas produktivitetstillvidxt pa makroplanet genom
att “’strukturer’” skapas och forstors, for att aterigen citera Schum-
peter.
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2.6 Kunskaper sitter den gvre gransen

Men det fattas fortfarande en lank i bevisforingen. Spararna och ka-
pitalmarknadens forméga att kanalisera sparandet till de invester-
ingar som skapar hogst produktionstillvdxt sdtter visserligen en
grans for hur snabb tillvaxten kan bli, men pa nagot sitt maste ocksa
de investeringar som skapar tillvixten och dr battre dn andra inve-
steringar forklaras. Vi har pa denna punkt lanat Schumpeters ”’inno-
vator” och “entreprendr”’. Men bortsett fran detta, samt en utomor-
dentligt vélskriven presentation, [dmnar Schumpeter oss i sticket.
Hur vi 4n letar i litteraturen finner vi endast att innovatorer, entre-
prendrer och forbattrare i allménhet, dvs kunskapen att fornya de
industriella strukturerna, “’antas finnas” pa plats. Den Ovre gransen
for produktion antas given utanfor teorin. Dédrmed har dven tillvax-
ten “antagits’” utan forklaring. Man kan inte ldngre tala om en till-
vaxtteori. Vad ekonomisk teori da i bésta fall kan forklara ar varfor
en ekonomi aldrig nér upp till vad som dr maximalt mojligt att pres-
tera. Kapacitetstaket har byggts utifrdn och ekonomin, dvs kon-
junkturforloppet, arbetar nigonstans under kapacitetstaket. Men
aven hir delar teorin upp sig 1 olika skolor och uppfattningar. Den
keynesianska makroteorin, som sysselsatte sig med konjunkturfor-
loppet kring en exogent vixande kapacitetstrend, gjorde just detta.
I den allménna jamviktsteorin daremot, som borde syssla med dyna-
miken bakom resursernas fordelning, maste producenten alltid ar-
beta pa produktionsmdjlighetskurvan. Annars dr ekonomin inte i
jamvikt och d& vet man nést intill ingenting om hur ekonomin beter
sig.

Var huvudtes for fortsattningen ar, att formagan till industriell
fornyelse (entreprendrskap) och darmed dven till framgang i den
tavlan vi kallat teknologisk konkurrens har nagot att géra med hur
agarfunktionen pa kapitalmarknaden dr organiserad, att den starkt
paverkar foretagens inre kapacitet att fornya sig, att den klart har
nagot att gora med hur forrantningskraven pa foretagen sitts, samt
att den darfor bestimmer hur foretaget varderas pa aktiemarkna-
den. Darmed har vi ocksa sagt att prisbildningsprocessen pa aktie-
marknaden kan vara avgorande for om t ex svensk ekonomi kan ta
sig tillbaka till den hogre, historiska tillviaxttrend som gallde fore
1970. For att kunna resonera om dessa komplicerade sammanhang
kravs en “modell”, i vilken foretagets kunskapsanvandning finns
representerad, beslut pa kort och lang sikt beror av varandra samt
hansyn tas till hur foretagen utnyttjar och anpassar sig till de ojam-
viktstillstdnd som hela tiden uppstar i marknaderna. Denna process-
modell finns dnnu ej i matematisk form, men vi kan fora ett verbalt
resonemang.
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2.7 Agarkapitalets organisation

Foretagets langsiktiga utveckling bestams av vilken langsiktighet i
investeringsbesluten kapitalmarknaden mojliggoér, vilket i sin tur
beror pd hur hogt forrantningskraven sitts, dvs hur mycket place-
rarna kriver av de projekt de skall vara med om att finansiera.

Grunden for all framgéng ar dock kompetensen att gora nagot
kommersiellt och industriellt gdngbart av de finansiella resurser som
foretagsledningen far till sitt forfogande. Oavsett om dgarna sjdlva
star for denna kompetens eller tillsatter en foretagsledning som star
for kompetensen, blir det dgaren som erhdller den vinst som blir
over nar ovriga produktionsfaktorer och finansidrer fatt sin kon-
traktsenliga ersittning. Agaren har valt foretagsledning och tagit pa
sig den residuala, svarkalkylerbara risken och blir darfér en central
gestalt i var analys.

I en experimentell ekonomi, karakteriserad av osédkerhet om ut-
fallet, kommer darmed, for det forsta, marknaden for riskkapital i
centrum. Effektiv riskhantering blir en fraga om maximalt utnytt-
jande av kompetens.

Vinsten utgor risktagarnas beldning for insatsen av kompetens.
Det dr mojligt, vilket blivit ett vanligt forekommande antagande i
teoretiska resonemang, att det residuala vinstutfallet till stora delar
ar slumpmassigt (som i ett lotteri). I sa fall kan jamviktsanalys enligt
traditionella metoder ater bli mojlig och har ocksé anvénts flitigt i
finansteorin. Men detta antagande kan inte utan vidare goras i ve-
tenskaplig analys, ty om det ar felaktigt blir de utsagor om vélfard
och politik som modellen ger ocksa fel (se vidare kapitel II). Om -
man inte vet nigot blir det rimliga a priori antagandet att residualut-
fallet har systematiska egenskaper och beror pa den kompetens som
satts in. Hur forrantningen (utover skatter, 1oner och rantor) forde-
las paverkar incitamenten att skapa nya, battre tekniska losningar
som ger fortsatt Overrdnta. Detta understryker, for det andra, aktie-
marknadens incitamentsfunktion, beloningssystemet.

For det tredje ar aktiemarknaden den marknad dédr foretagens
ledning utsétts fOr ett anonymt, exogent krav att forrinta det kapital
agarna stallt till dess forfogande. Kraven pa prestation utdvas pa i
princip tva sitt; antingen siljer dgarna ut (exitfunktionen), kursen
sjunker och fungerar som en signal till nya aktiedgare att foretaget
inte skots vél. Foretaget far problem med att attrahera nytt externt
kapital. Eller ocksé trader nagon eller nadgra av de dominanta aktie-
dgarna in och utdvar sin rostsitt (voicefunktionen). Vanligtvis inne-
bar detta att foretagets ledning byts ut.

Riskkapitalmarknaden utgor slutligen, for det fjdrde, en kalla for
finansiering. Finansieringsfunktionen har varit den mest uppmark-
sammade i ekonomisk analys och debatt men ar den minst betydel-
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sefulla nar det giller den reala ekonomiska utvecklingen. Men om
den strukturomvandling som pagar, mot en viaxande betydelse for
mjuka former av kapital som inte syns i foretagens redovisningssys-
tem, ar korrekt observerad, kommer aktiemarknadens betydelse
som finansieringskalla att 6ka relativt andra former av externt kapi-
tal. For det mjuka kapitalet finns ingen vl definierad andrahands-
marknad. Det kan inte pa traditionellt sitt beldnas.!

Den grundidggande Schumpeterianska observationen ar att savél
framgang i industrin som snabb produktivitetsutveckling forutsatter
att nya affarsmojligheter hela tiden identifieras och utnyttjas. Det
handlar om att kombinera om foretag, att kopa till, omorganisera
samt avveckla foretagsenheter. For att denna omorganisation, sar-
skilt nar det géller en hel industri, skall kunna fortga smidigt maste
det, for det femte, finnas en marknad som pa ett for alla parter ac-
ceptabelt, genomskadligt och stabilt satt viarderar foretaget. Utan
en val fungerande andrahandsmarknad for foretagsvarden kan var-
ken voice- eller exitfunktionerna fungera effektivt. Om detta hand-
lar fortsattningsvis detta inledande kapitel. Forst skall dock resulta-
ten fran de Ovriga studierna om fornyelsen av industrins strukturer
pa mikroplanet sammanfattas och samordnas i den enkla teori for
foretaget som presenteras i nasta avsnitt. Den beskriver den organi-
sation och de beslut som inom foretagen hanterar strukturomvand-
lingen.

3  Hur organiserar foretaget sitt
beslutsfattande? — en enkel modell

Vad ett foretag ar har lange diskuterats i litteraturen. Den aldre lit-
teraturen (Smith 1776, Ricardo 1821, Marx 1867 etc, Marshall 1919
etc) diskuterade i forsta hand industri och branscher utifrén tekni-
ken i tillverkningen. Adam Smith (1776) var kritisk mot de moderna
monopolinstitutionerna som kallades aktiebolag. Karl Marx befaste
bilden av ett industriféretag som en fabrik i den ekonomiska teorin.
Alfred Marshall férde in begreppet ’det representativa foretaget”,
men hans analys géllde i allt vdasentligt branscher och makroskeen-

! Man kan naturligtvis friga sig vilket pris varvsindustrins utrustning eller ett kon-
kursfardigt stélverk i 6demarken har pa en andrahandsmarknad. Men enligt tradi-
tion och lagstiftning kan sddant kapital till och med intecknas och belanas, daremot
inte duktigt folk. Se vidare diskussionen i kapitel 111 At rdtt virdera 90-talet — 1UIs
ldngtidsbedémning 1985, TUI, Stockholm 1985.
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det. Det ar forst under senare ar som ett modernare synsétt pa fore-
taget som en pa ett flexibelt sitt organiserad finansiell beslutsenhet
eller en arbetsorganisation (ett ’knippe kontrakt”) vuxit fram. For
foretaget géller det att producera ratt varor och tjanster och att gora
det till minsta mojliga kostnader. Val av produkter och marknader
a ena sidan och kostnadsminimering, givet det forsta valet, & den
andra sidan, blir tva skilda beslut som aldrig sker simultant i fore-
tagsorganisationen (Eliasson 1976). Darfor blir foretagets inre be-
slutsorganisation viktig for forstaelse av hur féretaget som en helhet
fungerar.

Figur 2 (pyramiden) aterger en enkel modell 6ver foretagets to-
tala beslutssituation.! Denna modell definierar foretaget som en “fi-
nansiell beslutsorganisation” specialiserad pa att koordinera och
teknologiskt uppgradera ekonomiska aktiviteter (de tva grundlag-
gande informationsaktiviteterna i en ekonomi). Foretagets vikti-
gaste teknologi blir i denna modell att finna den organisationsform
som mest effektivt mojliggor en standigt pdgdende anpassning av fo-
retagets olika delar, till varandra och till de méjligheter och krav som
omvdrlden (marknaden) ger och stiller.

De tre nivaerna stimmer relativt vdl med hur varje storforetags
organisation strukturerats for att klara de tre angivna typerna av be-
slutsproblem. Langst ned aterfinner vi den operationella, repetitiva
produktionsnivan, dér rationaliseringsbesluten tas. P4 denna niva
uppgraderas givna aktiviteter teknologiskt. Samma sak skall goras
effektivare, med mindre resursinsats och till lagre kostnader: lokal
statisk effektivitet uppnés. Pa mellannivan fattas de koordinerande
besluten. Samma verksamheter samordnas langsiktigt i forandrade
kombinationer med hjélp av investeringsbeslutet. Pa driftsidan &r
det flodeseffektiviteten som forbattras av effektiv koordinering. Ef-
tersom storningar i ett komplext flode paverkar produktionseffekti-
viteten i foretaget, blir hdvstangseffekten pa den totala effektivite-
ten av en effektiv koordinering stor (se kapitel II, s 195 om konflik-
ten mellan Texaco och Pennzoil). Det &r av intresse att observera
att effektivitetsokningen pa denna niva i relativt stor utstrackning
visat sig vara kapitalbesparande (Eliasson 1985c). Koordineringen
inom foretaget sker genom vad Williamson (1975) kallat hierarkier.
Om de enheter som skall koordineras i stallet 16sgors fran den cent-
rala foretagsledningen och sétts i marknaden, far vi marknadskoor-
dinering. Det dr den relativa effektiviteten i koordineringen med
hjalp av hierarkier, och i marknaden, som avgor hur stora foretagen
kan bli som finansiella organisationer.

! Modellen introduceras i detalj i Eliasson (1984b).
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Denna begreppsapparat har en ytterligare fordel. Vi kan relativt
klart definiera ett foretags “’struktur’ i termer av organisationen av
foretagets eget interna, formaliserade informations- och styrsystem,
som det anvands for att kontrollera foretagets savil interna effekti-
vitet som anpassning till externa betingelser. Foretaget kan sa att
sdga beskrivas i termer av sitt informationssystem.

Den 6vre strukturférindringsnivdn tar fasta pa problemet, vad
man skall hélla p4 med och hur foretagets olika delar skall kombin-
eras — eller kombineras om — for att ’béast” forbereda foretaget for
den framtida konkurrenssituationen. Till skillnad fran lagre nivaer
diskuterar vi nu formdgan att dndra sjdlva informationsteknologin
och tekniken att fornya och samordna den totala verksamheten.
Som redan namnts har vi i ett stort antal [UI-studier funnit att det
ar denna omkombinerande verksamhet inom foretagen som astad-
kommer de stora produktivitetshojande effekterna. De fOoretag som
inte lyckas under denna rubrik’’ stagnerar i allménhet i sin utveck-
ling och sorteras sd smaningom bort i konkurrensen (se vidare Jag-
réns kapitel 111 i denna skrift).

Pa den ldgsta nivan pagar rutinarbete och rationalisering. Mellan-
nivdn handlade om vertikal och horisontell administrativ informa-
tionshantering och kontroll. Tjanstemannanivan, dir "middle ma-
nagement’’ verkar, har blivit ett nyckelbegrepp 1 modern manage-
mentlitteratur.

P4 den Ovre nivan huserar den exekutiva (verkstéllande) led-
ningen under kontroll av en mer eller mindre aktiv och spridd grupp
agares langsiktiga forrantningskrav pa sitt kapital.

De olika nivderna kdnnetecknas inte av intimt samarbete. Simul-
tana totalbeslut frdn den nyklassiska planeringsteorin ar praktiska
omojligheter i ett foretag och i den experimentella ekonomi vi dis-
kuterar dven teoretiskt “oldmpliga”. Att det totala beslutsfattandet
i ett foretag i fOrsta hand ar ett organisatoriskt problem understryks
av att de olika nivaerna, sarskilt de tva 6vre, standigt star i ett inbor-
des konfliktforhallande som inte kan l6sas med hjélp av analys och
samarbete (se Eliasson 1976 samt kapitel II).

Den koordinerande mellannivan handhar ~administrationen av
existerande strukturer”, for att dterigen citera Schumpeter. Det
handlar framf6r allt om att fordela investeringsresurserna gver orga-
nisationens olika enheter. Budgetarbete, langtidsplanering och in-
vesteringskalkylering utgor vilkanda styrinstrument. Dessa funk-
tioner har med véxande abstraktionsgrad behandlats i budgete-
rings-, planerings- och portféljteorierna.

Pa den hogre beslutsnivan forstors och nyskapas strukturer. Sam-
tidigt krdaver de koordinerande besluten pa mellannivan palitliga in-
formationssystem. Detta forutsdtter stabila inre strukturer som gor
det mojligt att anvdnda intern erfarenhet som underlag for plane-
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ring och kravstéllande infor framtiden. Problemet &r alltsa foljande.
Trots att kunskapen 4r ojamnt férdelad maéste principalen (led-
ningen, dgaren) anda stalla harda (men rimliga) l6nsamhetskrav.
Definitionen pa organisatorisk kompetens dr ofta ledningens for-
méga att stilla rimliga krav som ligger pé grénsen till till vad som ar
langsiktigt mojligt att &stadkomma. Denna kompetens handlar om
organisationen av foretagens interna informationshantering uppéat
och nedat i hierarkierna, vilket i allt vasentligt &r en frdga om hur
ménsklig kompetens organiseras i foretaget.! :

Den strukturférandrande verksamheten pa det narmast hogre
planet f6rstor informationen i de centrala kontrollsystem som moj-
liggor effektivt internt kravstallande (“’targeting’’) och som darfor
avgor effektiviteten 1 de koordinerande besluten. Samma informa-
tion kan dessutom sillan anvidndas som underlag for de strukturfor-
idndrande besluten. Eftersom de verkligt stora produktivitetsfor-
andringarna handlar om strukturférandring, ar det klart att samar-
bete mellan de tva nivéerna inte ar den effektiva beslutsordningen.
Mellannivan motsdtter sig av egenintresse de strukturférstérande
besluten och bidrar darfor till en konservering av gillande inre
strukturer i foretagen. Darfér maste denna niva av langsiktiga effek-
tivitetsskal vara understélld den hogre nivdn med risk for att dess
auktoritdra beslut (ofta) blir fel, darfor att den ofta inte ar fullt in-
formerad bl a om situationen pa lagre nivier. Aven om aktiva agare
inte nodvandigtvis kravs for dessa hognivabeslut, spelar dgarfunk-
tionen sin kanske viktigaste roll genom sin forméaga att mot de liagre
nivdernas motstand och 6vertygande analys driva igenom brutala
forandringar i en organisation. Det ar darfor latt att forsta att om
“brutaliteten” forsvagas genom att de konservativa lagnivakraf-
terna far tillfélle att forlama dgarfunktionen s& forsamras ocksa de
langsiktiga mojligheterna till féornyelse hos industrin. Nya experi-
ment fir sdimre mojligheter att stéra, och misslyckade experiment
fasas inte ut lika effektivt.

! Den MIP-procedur fér upprepat kravstillande, uppf6ljning och kontroll som be-
skrivs 1 Eliasson (1976) och som dominerar storféretags interna styrsystem, ar i
grunden samma “principal agent’- relation som kommit att dominera finanslittera-
turen under de allra senaste aren. Men MIP-proceduren har strukturerats for att
vara dndamalsenlig i en miljo dér beslutsfattarnas kunskap om saval sin interna som
sin externa miljo ar begrinsad. ”Bounded rationality”” i Simons (1955a) termino-
logi foreligger. Se aven Hur styrs storféretag? En studie av informationshantering
och organisation, TUI, Liber, Stockholm 1984.
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4 Forvandling och nyskapande — hur ser
det ut i svensk industri?

Detta avsnitt sammanfattar kapitlen III till och med VI, som fran
olika utgangspunkter beskriver svensk industris omvandling under
ett historiskt skede.

4.1 Nagra kinnetecken

Forst studeras hur tillvixten i makroaggregaten birs upp. Vixer alla
foretag i samma takt eller &r det nagra enstaka foretag som héller
hela aggregatet i rorelse (Jagrén, kapitel I11)?

Darefter studeras den for makroaggregatens stabila tillvéxt sa vik-
tiga diversifieringen och spridningen av olika prestandamatt. Hur
bibehalls differentieringen i en industris strukturer (Jagrén, kapitel
I1)?

Som ett tredje inslag studeras i detalj hur den fornyelseprocess
som agt rum i olika delar av svensk industri gar till. Jagrén analy-
serar i sitt kapitel storforetagen. Bjorklund (kapitel V) studerar en
grupp av vad vi kallar kulissforetag, som man hoppas ’stir beredda”
att s& smaningom bli de nuvarande storféretagens ersittare. Orten-
gren (kapitel IV) presenterar de krisforetag som vi av olika anled-
ningar har svart att bli av med.

Det blir, for det fjdrde, sarskilt viktigt fa ett grepp om hur skrot-
ningsbesluten tagits i svensk industri (Ortengren, kapitel IV). Vad
blir kostnaden for en felinvestering om verksamheten ldggs ned,
jamfort med om man fortsétter att driva produktionen av sysselsatt-
ningsskil? Agarproblematiken har nu forts in i bilden.

Darfor diskuteras, for det femte, i Ortengrens och i Bjuggrens ka-
pitel (IV resp VI) hur dgarfunktionens organisation paverkar forny-
else och skrotningsbeslut. Vad vinner man pa att lyckas? Hur paver-
kar foretagstyp och formerna for dgarnas inflytande foretagets eko-
nomiska effektivitet? Vad kostar det att misslyckas? Vad kostade
egentligen det stora industrisubventionsprogrammet svenska fol-
ket?

Vi avrundar detta kapitel med att diskutera strukturomvandling-
ens makroeffekter.

Dynamisk konkurrens och ldngsiktigt stabil tillvaxt forutsétter
dels en standig fornyelse via innovationer, dels en stdndigt pagdende
avveckling av icke konkurrenskraftig produktion. Snabb tillvaxt pa
mikroplanet forutsatter en i motsvarande man aktiv, experimentell
fornyelseverksamhet sa att tillrackligt ménga innovationer far till-
falle att mogna kommersiellt och i industriell skala. Eftersom de nya
affarslosningarna hela tiden utsitter de gamla “l0sningarna” for
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konkurrens, blir i motsvarande man utslagningen snabbare. Balan-
sen mellan fornyelse och avveckling blir ocksd i motsvarande grad
svar ju hogre den experimentella fornyelsetakten ar. Sérskilt svart
ar att hantera den sociala sidan av utslagningen.

4.2 Ar fornyelseaktiviteten tillriacklig?

Jagréns studie (kapitel I11) visar tillvaxtens fordelning pa ett slump-
mdssigt urval av 115 foretag i 1918 ars foretagsbestand. Resultatet
ar att halften av foretagen forsvunnit genom nedlaggning eller upp-
kop av andra foretag. Den andra hilften har mer eller mindre stag-
nerat pa oférdndrad niva. Att aggregatet 4nda vuxit snabbare én in-
dustrin totalt mellan 1918 och nu beror pa att tvé foretag, Electrolux
och Bofors, utvecklats exceptionellt snabbt under hela perioden.

Fragor som Jagréns resultat reser ér dels huruvida detta dr en nor-
mal bild for varje slumpmassigt utvald kohort av foéretag, dels vad
som hénder om fornyelseaktiviteten inte ar tillrdcklig, dvs om inte
tillrackligt manga snabbvaxande foretag undan for undan dyker upp
i svensk industri. Vad hédnder om fornyelseaktiviteten tar en paus
under 20 ar, sdg under 70- och 80-talen? Vi skall i sammanhanget
erinra oss att nar urvalet for 1918 drogs tillhorde inte Electrolux och
Bofors gruppen Sveriges 25 storsta foretag. Jagrén konstaterar
ocksa att det i medeltal tog 25 ar for de 40 storsta svenska industrifo-
retagen att na storleken 1 000 anstillda” och mycket tyder pa att
det tar dnnu ldngre tid i dag. Dessutom har en del av den tillvédxt vi
observerat hos t ex Electrolux skett genom uppkdp av andra foretag
och ddrmed sannolikt i ndgon mén genom vad vi samtidigt registre-
rat som avveckling i andra dnden av ’kohorten”.

Jagréns studie ger en bild av storforetagen som specialister pa att
kopa in sig i smd, lovande innovativa foretag for att snabbt fora in-
novationer fran pilotprojekt till marknadsintroduktion i industriell
skala. Bjorklund (kapitel V) a andra sidan har studerat en grupp
specialkemi- och biokemiféretag i syfte att fa ett grepp om “atervax-
ten’ av tillvaxtkandidater i en bransch, som i debatten tillsammans
med elektronikindustrin ofta ansetts representera den industriella
framtiden.

Bjorklund observerar en livlig fornyelseverksamhet. Jagréns re-
sultat, att det tar mycket lang tid for ett litet framgangsrikt foretag
att bli ett stort foretag, bekraftas. Foljaktligen finner Bjorklund ett
antal visserligen snabbvédxande och teknologiskt avancerade men
fortfarande mycket sma foretag. En betydligt ldngre observations-
period dn Bjorklunds 10 &r behovs for att fa ett grepp om tillvaxtme-
kanismerna hos denna grupp smaforetag. Detta stoder deras tidi-
gare observation att det inte verkar vara nagot fel pa den teknolog-

30



iska innovationsnivan pa nyetableringssidan i svensk industri. Dér-
emot forefaller det, enligt Reitberger — Utterbacks (1982) tolkning
av intervjuerna, att saknas en ambition hos dgare och foretagsled-
ning 1 dessa nyetablerade, hogteknologiska foretag att bygga impe-
rier och vixa sig stora. Nar det galler ambitionen hos foretag att
bygga imperier observerade ocksd Erik Dahmén redan 1950 (s 229)
samma sak. Vi fragar oss dels om situationen pa nagot radikalt satt
forandrats sedan dess, dels om studier 1 andra lander, t ex 1 USA,
skulle ha givit ett annorlunda resultat.

Den sammanfattande bilden dr dédrfor att de stora foretagen sva-
rar for ndstan hela volymtillvaxten i svensk industri och dessutom
for en betydande del av den teknologiska fornyelsen. Samtidigt ar
det svart och tar framfor allt lang tid for ett litet fOretag att véaxa sig
stort.

Bjorklunds studie understryker ett antal kinnetecken pa industri-
foretagets fornyelse som direkt och indirekt kan kopplas till dgar-
funktionens utdvande. Bjorklund observerar hur de etablerade,
priskonkurrerande bulkproducenterna, vars existens star och faller
med en Overldgsen processeffektivitet (kostnadsminimering), for-
sOkt omorganisera sig for specialkemikalieproduktionen och tekno-
logisk konkurrens med produktkvalitet. Likemedelsforetagen star
hogst pa "kompetenslistan”. Ett helt nytt och mycket mer avancerat
kunnande @n foretaget tidigare haft kravs for denna transformation,
dvs i praktiken ofta nya ménniskor i stora delar av foretagets organi-
sation. Sddana fordndringar moter normalt motstand fran organisa-
tionens inre led. Manniskor rankas ned i hierarkierna, f&r mindre
att séga till om osv. Normalt behovs ledarbyte och férdndringar pa
chefspositioner bade for att férnya kompetensen och for att kunna
driva igenom nddvandiga férandringar. Detta ér typiska “agarupp-
gifter”” Det dr ocksé vanligt att foretagen misslyckas i sina forsok att
byta teknologi, dvs kunskapskapital.

70-talets kriser knuffade pé utvecklingen dels genom att gammalt
kunnande slogs ut ekonomiskt, dels genom att ndgot drastiskt maste
goras, dels genom att krisen skapade acceptans for stora férand-
ringar och ommdbleringar bland de anstéllda.

Byte av ledning och kompetens medfor radikala fordndringar i ett
foretags organisation. Bjorklund visar hur forsoken att forandra fo-
retagen ofta gar till sa att existerande intern kompetens komplett-
eras genom inkodp av foretag med den speciella kunskap som be-
hovs, samtidigt som sidoordnad kompetens, som inte skapar syner-
gieffekter eller vinster, siljs eller avvecklas pa annat sitt. Misslyc-
kanden &r vanliga och de intervjuade fOretagen anger genomgaende
att brist pa kompetens, ej pengar, haller tillbaka utvecklingen.

Innovativ nyetablering ar likasé en aktivitet som ar hart kopplad
till individer och personligt risktagande. Detta engagemang &r in-
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timt forknippat med dgarfunktionens utdvande, om den definieras
brett. Tillvixten hos storféretagen handlar vésentligen om forma-
gan att effektivt styra och samtidigt férnya stora affdrsorganisatio-
ner; en uppgift som krdver en annorlunda typ av kunskapskapital.
Men den ar ocksa nira lierad med dgarfunktionens utévande och
kapitalmarknadens sétt att fungera. Sarskilt viktig ar forméagan hos
agarna att vilja ratt ledning till foretaget.

Kapitalmarknadens, sirskilt aktiemarknadens, satt att fungera
innehaller som en kritisk funktion ’formégan’ att sitta ratt kalibre-
rade avkastningskrav. Denna forméaga reglerar tillforseln av kritiskt
riskkapital och langsiktigheten i investeringsbesluten, men ocksa
avvecklingstakten nir féretagen gar daligt. Innan vi tar upp Orten-
grens resultat pa denna punkt maste vi dock erinra oss négra viktiga
omstidndigheter.

4.3 Kontraktets utformning och den reala
utvecklingen

Om foretaget, som under senare ar blivit vanligt, skall betraktas
som ett knippe kontrakt mellan olika intressenter i foretaget, méste
utformningen av den inbdrdes organisationen av dessa kontrakt av-
gora foretagets effektivitet och 16nsamhet. Spelar den privata dgan-
deritten ndgon roll? Denna fraga &r inte latt att besvara empiriskt.
Bjuggren gar (i kapitel VI) igenom litteraturen och genomfor nagra
ekonometriska test pa skogsindustrins foretag. Han papekar forst
att mojligheten att utdva exit- och voicefunktionerna effektivt kré-
ver en fungerande andrahandsmarknad i foretagsvarden, dvs en ak-
tiemarknad. Likasd bor verksamhetens vinster kunna tillgodogéras
under samma konto som resursen ldggs ned. Kontraktets utform-
ning avgor hur &garen kan tillgodogora sig framtida och nuvarande
kapitalvinster. For skogsdgardgda och statliga fOretag finns ingen
fungerande andrahandsmarknad for dgarkontraktet. I det skogs-
agaragda foretaget dr det endast vinsten under ett visst &r som kan
tas hem (primart genom hogre virkespriser). Till skillnad fran pri-
vata borsnoterade foretag finns det inte ndgon mojlighet att kapita-
lisera framtida vinster genom forsdljning av dgandekontraktet.
Dessutom innebdr kontraktets regel — en medlem/en rost — att de
ekonomiska kontrollmdjligheterna for dgarna (skogsdgarna) ar
mycket begransade. Bada dessa faktorer paverkar klart effektivite-
ten i foretagen. Aven for det statliga féretaget ger kombinationen
inget privat vinstintresse och ingen andrahandsmarknad negativa ef-
fektivitetseffekter i féretaget jamfort med for privata, borsnoterade
foretag.

Bjuggren far alltsa ett klart och forvantat utslag for dgarkontrak-
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tets betydelse for foretagens vinstresultat. Daremot far han inget ut-
slag for en variabel som méter dgarkoncentrationen och pilotinne-
havets storlek hos privata, borsnoterade foretag. Var tidigare dis-
kussion ger oss anledning att védnta ett sddant resultat. Delvis kan
det uteblivna resultatet bero pa att Bjuggren i likhet med tidigare
undersokningar pa omradet — som erholl samma resultat — relaterat
dessa agarvariabler till foretagets rintabilitet. Effekterna pa ranta-
biliteten ar mycket langsiktiga och svara att fanga ekonometriskt.
Samtidigt handlar koncentrationen och pilotinnehavets storlek om
incitamenten hos nagra centrala beslutsfattare att i privat intresse
snabbt korrigera kursen nar problem uppstar. Denna effekt bor i
forsta hand fangas i marknadens virdering av foretaget, efter han-
syn till andra, grundlaggande omstiandigheter, som vinst, konjunk-
tursituation etc; en fortroendeeffekt sdledes. De preliminara berik-
ningar som Bjuggren gjort stoder ocksd denna férmodan.

4.4 Den ’mjuka” industrin forutsitter en
innovativ kapitalmarknad

Diskussionen om svensk ekonomis tillvdxtutsikter har alltid haft en
klar slagsida mot det ensidiga betonandet av industrin som primus
motor och dragmaskin for resten av ekonomin.! Den ekonomiska
utvecklingen under de senaste 20 aren visar dock hur snedvriden
denna inriktning av debatten ar samt hur farligt det kan vara om en
sddan debatt leder till ekonomisk-politiska beslut.?

Vi far inte stirra oss blinda pa (sysselsdttningen i) varutillverk-
ningen, och framfor allt inte pa sysselsdttningen i tillverkning i Sve-
rige i enstaka stora foretagsorganisationer. Kan det mojligen vara sa
att en viaxande del av tillvaxten dger rum i smé, ej s& snabbvaxande
foretag, till stor del utanfor den tillverkande industrin, och att dar-
med Jagréns historiska observation inte dr tilldimplig infér framti-
den? Tetra Pak ir t ex det enda industriféretag som grundats efter
kriget och som hunnit ini gruppen ’de 40 storsta”. Tetra Pak ar mer
marknadsforare och distributér dn varutillverkare. Utanfor indu-
strin har vi Hennes & Mauritz och IKEA. Alla tre foretagen ar in-
ternationellt etablerade och vélkdnda och har utvecklat en unik
kommersiell kompetens.

" En lasning av alla hittills gjorda langtidsutredningar samt alla de “specialstudier
av Sverige”, som foljde pa 70-talets kriser, ger en god illustration av detta typiska
synsétt.

2 Diskussionen om hur Sverige skulle “investera sig ur krisen”” ir bara ett exempel.
Se Att ratt virdera 90-talet — [UIs langtidsbedomning 1985, op cit, s 56 ff.
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Vi vet dessutom att en viktig del av de teknologiskt avancerade
fornyelseverksamheterna i 6kande grad haller pa att brytas loss fran
industrin och hamna under tjinstesektorn.! Detta ér sérskilt patag-
ligt inom och runt elektronikindustrin. Det mjuka kapitalets och
den avancerade tjansteproduktionens vidxande betydelse stéller
mycket speciella krav pé finansiarer for vilka de traditionella finan-
siella instrumenten inte dr sarskilt limpade. Framfor allt innebér av-
saknaden av en andrahandsmarknad f6r kunskapskapital ett dkat
behov av riskfinansiering och att aktiemarknaden vaxer i betydelse.
Rent statistiskt innebdar den utvecklingen att saval begreppet in-
dustri som begreppet foretag blir alltmer oklara och instabila till sina
innehall och till sina yttre konturer.

Samtidigt som industrins varutillverkande foretag gjorts till pri-
mus motor i den ekonomiska tillvixten har man litt glomt den of-
fentliga sektorns potentiella betydelse.

En analys av den offentliga sektorns plats i tillvaxtforloppet féar
inte begrénsas till den offentliga sektorn som producent av infra-
strukturer. En sddan analys skulle relegera den offentliga sektorn
till andra plats, eftersom den verkligt betydelsefulla infrastrukturen
skapas och fortlépande underhalls i den privat organiserade produk-
tionen. Fragan om den offentliga sektorns betydelse for tillvaxten
borde handla om en analys av konsekvensen av en annan organisa-
tion av den produktion som i dag bedrivs i offentlig regi, dvs om vad
som hander om fri, konkurrerande nyetablering tillats inom viktiga,
for ndrvarande konkurrensskyddade omraden som utbildning, sjuk-
vard, viktiga sociala funktioner som arbetsformedling osv. Att
slappa in privat dgande och vinstdrivande verksamhet pd dessa un-
der langa perioder hart reglerade omraden skulle vara ett utmarkt
“test” pa dgarfunktionens betydelse.

Var sammanfattning har med andra ord pé tre punkter framhévt
aktiemarknadens vaxande betydelse for industrin; for nyetablering,
for storforetagens expansion samt for den “mjuka’, tjansteprodu-
cerande industrins védxande finansieringsbehov. Det behov som
framtrader giller i lika hog grad kravstillande som finansiering och
diarmed ocksa tillgangen till en stabil, professionell och pélitlig var-
dering av foretagen. Pa detta satt kommer savél strukturomvandling
som finansiering att kunna dga rum samtidigt utan ovidkommande
storningar. Det ar ju inte hur stora investeringspengar som ordnas
fram och hur stora investeringar som genomférs som avgdr produk-
tionstillvdxten. Om investeringen hamnar i ratt féretag och arbets-
kraften tvingas bort fran daliga (olonsamma) féretag, kan en snabb
produktionstillvixt vidmakthallas p& en betydligt mindre investe-

! Se Kunskap, information och tjgnster. En studie av svenska industriféretag, op cit.
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ringsbudget dn vi vant oss vid under efterkrigstiden (se A rdrt vir-
dera 90-talet — 1UIs langtidsbedomning 1985, op cit, kapitel 2). Det
kan dessutom ifragasattas hur intressant var traditionella produkti-
vitetsdiskussion under de senaste 30 a 40 aren egentligen varit. Det
ar kanske tillfredsstéllande och stabil Ildnsamhet snarare dn produk-
tivitetstillvaxt i fel industrier som vi vill ha (se Carlsson 1987).

Hur ser det nu ut vad géller riskkapitalmarknadens viktiga fjarde
funktion, ndmligen forcerad avveckling av icke konkurrenskraftig
produktion?

4.5 Har utsorteringen av daliga foretag varit
tillrackligt snabb?

Vi citerade inledningsvis Schumpeters betoning av den “kreativa
forstorelsens’ betydelse for industriell utveckling. Omoderna hog-
lonebetalande foretag i fel marknader och med smé férutsittningar
att korrigera sin kurs borde, for att citera Strindberg, “’rivas for att
fa luft och ljus.”!

Jagréns studie visar klart hur dominanta i svensk industri (och i
svensk ekonomi) som ett relativt litet antal stora, internationella f6-
retag ar. Vi har tidigare konstaterat att denna bild férmodligen ar
en nodvandig férutsittning for en rik men liten industriell ekonomi
av Sveriges typ. Dominansen har 6kat. De 15 storsta foretagen sva-
rade bade 1924/25 och 1944/45 f6r 16 % av sysselsittningen i indust-
rin men 1983 f6r 37 %. Men det dr inte samma foretag. Av de 15
storsta foretagen 1924/25 var 9 kvar i gruppen 1944/45 och 5 1983 (se
Jagréns kapitel I1I). Stora foretag har inte bara klassats ned. De har
aven fasats ut, dven om det tagit betydligt ldngre tid an for flertalet
sma foretag och skett under ofta mycket stora politiska vandor.

Efter att sedan krigets slut ha fungerat helt efter den gamla
svenska modellens hardfora reglemente (se Eliasson — Ysander
1981) utsattes ’avvecklingsmekanismerna” for stora pafrestningar
under 70-talets krisar. En storre andel an tidigare — uppemot 15 %
av industrikapitalet i svensk industri — utsattes for ett omedelbart
utslagningshot. Detta var avsevart mer én i ovriga industrilander pa
grund av Sveriges ovanligt stora andel basindustri. Viktigast for de
politiska beslut som f6ljde var kanske att stora foretag med syssel-
sattningen koncentrerad till fa platser, sarskilt till regionalt kénsliga
omraden, var hotade. Denna situation intriddde plotsligt efter 20 ars
tillvaxteufori, den grona vagen och en kénsla att de rika industrildn-
dernas invénare kunde kosta pd sig allt mojligt i form av trygghet

! Strindberg, A, "Esplanadsystemet” i Dikter pd vers och prosa, Stockholm 1883.
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och bekvamlighet. Den statliga industripolitiken satte 1 ett slag det
naturliga, marknadsstyrda avvecklingsmaskineriet ur spel.

Ortengren konstaterar i kapitel IV att medan jordbrukets syssel-
sattning hade minskat med drygt 1000 fulltidsarbetande i manaden
sedan 1950, dvs motsvarande en nedldggning av ett storre skepps-
varv var tredje eller fjarde manad, blev det nu omdgjligt att ens av-
veckla enstaka varvsanlaggningar. Forst pa 80-talet borjade varven
stangas. Vara tre stora krisstalverk finns fortfarande kvar, nedban-
tade med hjdlp av enorma bidrag och subventioner samt internt mo-
derniserade med en vordnad och till kostnader som tyvérr inte ens
kommit kulturminnesmirken till del. Som Ortengren visar har kris-
foretagens sysselsattning under denna period inte krympt mycket
snabbare @n jordbrukets. Detta dr ett utslag av en mycket speciell
utformning av dgarfunktionen, ndmligen den néir en kapitaldgare
utan den traditionelle kapitalistens vinstintressen triader in.

Ursprungligen utgick alla sddana industripolitiska satsningar fran
att en lonsam langsiktig fornyelse av foretagen kunde astadkommas
inifran, men att de privata dgarna inte var villiga att ta pa sig denna
uppgift. Ingen av satsningarna har dock hittills givit marknadsmaés-
sig avkastning pa det tillskjutna kapitalet. I den allménna vinstupp-
gangen efter 1982 svingade sig i ett par fall vinsten upp pa en niva
som om den behalls framdver kan komma att ge rimlig avkastning
pa det satsade kapitalet. I flera fall, framfor allt Svenska Varv och
SSAB, iar det uppenbart att endast om alla statligt tillforda kapital-
tillskott och subventioner skrivs ned till noll kan 16nsamheten ses
som acceptabel. Andra varden méaste darfor ha skapats for att denna
pietetsfulla renovering av stora delar av var gamla basindustri inte
skall betraktas som ren kapitalforstoring.

Men har verkligen sysselsattningen raddats? Antalet anstéllda i
krisforetagen minskade med 31 % mellan 1976 och 1983. Trots ett
industristod som oversteg hela Idnekostnaden under ett antal ar har
Sverige snart inga som ar sysselsatta med att bygga stora civila far-
tyg. Den samlade bilden &r att stodinsatserna gav ett tillfdlligt and-
rum, men att till syvende og sidst de ekonomiska realiteterna gjorde
sig géllande.

Ortengren gor ocksé jamforelser med liknande “privata’” stodin-
satser i svensk industris historia. Det har vid ett flertal tillfallen fore-
kommit att dgare, storféretag, eller — tidigare nér detta var tillatet —
en bank har hallit en krisdrabbad verksamhet ekonomiskt under ar-
marna under ménga ar. Utan Stockholms Enskilda Banks hjalp i
borjan av 1900-talet hade sdlunda ASEA gatt under. Efter defla-
tionskrisen 1921 hade samtliga affarsbanker betydande dgarengage-
mang i krisforetag.

Skillnaden i reella motiv dr dock kristallklar. Sysselsédttningen var
aldrig ndgot motiv for sddana privata dgarengagemang. De politiska
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ingredienserna saknades helt. Motivet var framtida vinster. Nar en
realistisk bedomning visade att ndgra sadana vinster inte var att
vinta avvecklades det privata stédet. Moralen fran Ortengrens ana-
lys av staten och det offentliga som dgare kan uttryckas ungefir sa
hér: det offentliga, centralt eller lokalt, kan mycket vil visa upp be-
tydande innovativ férmaga inom industriell verksamhet, men den
politiska beslutsprocessen saknar férmaéga till effektiv vinstkontroll
och snabb avveckling nir misstag identifierats.

4.6 Makroeffekterna av det statliga dgandet

Det statliga dgandets betydelse kan med andra ord inte enbart bedo-
mas utifran storleken av de direkta kostnaderna i form av forlorade
kapitalinsatser. Denna verksamhet dgde rum i en skala som péver-
kade hela makroekonomin pa ett sétt som gor det sdrskilt intressant
att ta upp den statliga industripolitiken i ett sammanhang dér dgar-
funktion och aktiemarknad diskuteras. Vad hdnder nédr experiment-
verksamheten i den kapitalistiskt organiserade marknadsekonomin
centraliseras? Vad hander nar de manga smé misstagen, har och dar
avbrutna av framgangar, ersdtts med ett enda stort experiment i
centralpolitisk regi?

Nar det giller att forsta makroeffekterna av staten som édgare ar
det larorikt att borja med foljande illustration. Medan forlusterna
tornade upp sig i de fem offentligt dgda och statligt styrda krisforeta-
gen, syntes ingen foréndring utover en normal konjunkturvariation
i den évriga “friska” industrins vinstmarginaler (se Ortengrens figur
3a). Trots den relativt sett gynnsamma vinstutvecklingen stagnerade
anda den “’friska” industrins produktion helt mellan 1975 och 1982.

Det basta hade naturligtvis varit om den svenska kronan revalve-
rats 1974 sa att basindustrins vinstboom helt uteblivit. Da hade in-
vesteringen i basindustrin till stora delar ocksé uteblivit och krisin-
dustrin under 70-talets andra hélft varit avsevért mindre. Nist bast
hade varit om krisforetagens moderna anldggningar helt enkelt
hade stiangts efter 1975, nar misstagen blev uppenbara. Den sémsta
l6sningen valdes: driften bibeholls med den nye dgarens pengar, dvs
statliga subventioner. Den stora kostnaden av denna politik var att
tillvaxten holls tillbaka i den Ovriga, potentiellt framgangsrika in-
dustrin, darfor att arbetsmarknadens mekanismer sattes ur spel.
Framfor allt satte de — trots krisen — hoga lonerna i basindustrin rikt-
linjer for resten av industrin. Det var helt enkelt inte mojligt for de
foretag som ville vaxa att rekrytera folk utan att ga upp till krisfore-
tagens 16neniva. D& forsvann lénsamheten och tillvaxten uteblev.
Svensk industriproduktion stod stilla under 10 ar. Subventionspoli-
tikens effekter pa Ionerna verkar ha varit den viktigaste forkla-

37



ringen till att dven den “’friska” industrin stagnerade och att den to-
tala, negativa produktionseffekten blev sa stor jamfort med utveck-
lingen i industrilainderna i Gvrigt.'

Som Ortengren papekar ér det ingenting mirkvirdigt med detta.
Om utvinningsbar olja hade upptéckts i Sverige pa 70-talet eller om
nagra magnifika uppfinningar kommit i industriell produktion s
hade 6vrig industri pressats tillbaka. Att ny, framgangsrik industri
astadkommer denna “crowding out’’-effekt ar ett normalt inslag i
industrins fornyelse. Att med statligt industristod till de samsta fore-
tagen trycka ut den bésta industrin 4r dock nagot helt annat.

Fyra slutsatser frAn Ortengrens analys bor alltsa framhallas sér-
skilt. Forst och framst har vi de negativa produktionseffekterna av
stodpolitikens inverkan pa faktorpriserna, sirskilt Ilénerna. Om sta-
tens framgadng som foretagare och dgare, for det andra, méts med
formagan att skapa langsiktigt livskraftiga foretag av krisforetag sa
har staten misslyckats kapitalt. For det tredje har det politiska syste-
mets ofébrmaga att korrigera misstag genom att i egen regi snabbt
avveckla ekonomiskt omdjliga verksamheter klarlagts. For det
fjarde, slutligen, har utvecklingen demonstrerat det politiska syste-
mets oforméaga att ldra av sina misstag. Subventionerandet av omdj-
liga ekonomiska aktiviteter stoppades inte av rationella dvervigan-
den utan forst nir budgetutvecklingen blev kritisk. Kérnfragan var
alltsa att politikerna inte stillde négra I6nsamhetskrav pa anviand-
ningen av skattebetalarnas pengar. De utomordentligt stora kostna-
der som fororsakats samhéllet av denna den politiska maktens na-
turliga inneboende oférmaga att klara marknadens tva viktigaste
konkurrensfunktioner (innovativ nyetablering och kreativ utsorte-
ring) maste alltsa, for att inte rdknas som ett 100-procentigt misslyc-
kande, ha skapat andra samhillsviarden. Det enda Ortengren kan
peka pa ar en viss fordrojning av nedgangen i krisforetagens syssel-
sattning, som dnda skulle ha gt rum. Denna fordréjning kostade
samhdéllet avsevart mer dn de 16ner som betalades ut till de arbetare
som tillfélligtvis fick vara kvar pa sina jobb. For atminstone varvs-
subventionerna géller att verkstadsindustrin i 6vrigt (sarskilt i Gote-
borgs- och Malmoomradena) darmed gick forlorad yrkesutbildad
arbetskraft som fran slutet av 70-talet kom att bli en bristfaktor.

! Se Carlsson — Bergholm — Lindberg (1981) och Eliasson - Lindberg (1981).
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5 Agande, fornyelse och marknaden for
foretagens virdering

5.1 Ar igandet ett problem virt att sirskilt
studera?

Agarproblemet har nu introducerats i tre steg. Forst har sambanden
mellan innovationsaktiviteter och den makroekonomiska tillvax-
ten — det Onskade slutresultatet — studerats. Dérefter har diskuterats
hur agandets former paverkar innovationsaktiviteten (via incita-
ment, organisation m m). Slutligen studeras — i detta avsnitt — hur
resultatet (vinsten) av innovativ verksamhet fordelas, hur fordel-
ningen pdverkar dgarfunktionens ekonomiska effektivitet samt om-
vdnt hur innovativ verksamhet pdaverkar iven férdelningen av vinstre-
sultatet. En fraga ar vilken roll existensen av valordnade marknader
for foretagsviardering harvidlag spelar. Eftersom vinst kan uppsta pa
manga sitt — monopol, ravarutillgdngar, teknisk skicklighet, tur —
kommer vi inte ifrdn fragan hur de regler som skall fordela vinsten
bast skall struktureras for att vinsten skall uppsta pa sadant satt att
produktionens effektivitet samtidigt blir optimal. Detta ar i grund
och botten samma fraga som Adam Smith en gang stdllde. Han be-
kymrade sig for aktiebolaget, eftersom han felaktigt uppfattade det
som en monopolinstitution som pa ett for samhéllet inte dnskvart
eller réttvist satt roffar at sig ofortjanta vinster. For honom var det
viktigt att en effektiv koordinering och en specialiserad produk-
tionsapparat kravde att resultatet kom alla till del pé ett rimligt satt.
Denna dynamiska sjalvreglering av en ekonomi kallade han mark-
nadernas “osynliga hand”. Vad vi fort in i bilden (se Eliasson 1986f)
ar den kontroll av monopolistens vinstmdjligheter och beteende
som teknologisk konkurrens utdvar.

Detta avsnitt koncentrerar alltsd uppmarksamheten till fragan
vad en fungerande marknad for foretagsvarden och kontroll betyder
for den balans mellan foérnyelse och avveckling som diskuterades i
det forra avsnittet.

Huvudproblemet dr dd inte moral och etik utan hur marknadens
organisation bést bidrar till den fornyelse och avveckling som bidrar
till maximal och langsiktigt stabil makroekonomisk tillvaxt i pro-
duktionen. Detta innebér dven att det ekonomiska systemets regler
innefattar underforstadda kriterier for vad man méste acceptera i
form av ojdmna fordelningsutfall.
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5.2 Fordelningen — dgarnas kontrakt

Agarkontrakt kan vara utformat pa manga olika sitt och en relativt
bred analys av kontraktens utformning och foéretagens skotsel i
svensk skogsindustri aterfinns i Bjuggrens kapitel. Till en borjan
koncentrerar vi oss pa aktiebolaget som dominerar i svensk industri
och den definition av 6verskottet som aktiebolagslagen anvinder.
Agarna i ett aktiebolag har ett residualkontrakt med ritt till del i
foretagets Overskott, efter det att andra faktorer tagit ut sin ersétt-
ning. Agaren kan paverka utdelningsbeslutet, beslutet att nystarta
foretag, ga ihop med andra foretag eller lagga ned delar av, eller
hela foretag. Utover utdelningen kan aktiedgaren fa del i vinsten i
ett foretag genom kapitalvinster pa aktierna. Dessa kapitalvinster
bestams av hur andra placerare pa aktiemarknaden véarderar foreta-
get. Skattelagstiftningen spelar sjalvfallet en stor roll for utfallet av
denna virdering. En frdga som uppméarksammats i ett flertal IUI-
studier har varit de incitament som skatterna ger att “lasa in”
pengar i foretagen genom nedpldjning av vinster. Eftersom skatte-
lackaget blir stort om vinsten tas ur foretagen som utdelning for att
via aktiemarknaden kanaliseras till investeringar i andra verksam-
heter, dr det ofta mer l6nsamt for dgaren att ldta pengarna stanna i
foretaget for att dér investeras till lagre forrdntning dn vad som an-
nars skulle ha blivit fallet. Avkastningen i form av kapitalvinster till
dgarna blir trots detta storre. Men det ger upphov till effektivitets-
forluster i industrin och ldgre produktionstillvéxt.!

5.3 Marknaden som kravstillare

For att f4 problemen vél definierade inleder vi med en observation
fran Prattens (1976) jamforelse av svenska och engelska foretag.
Pratten fann att engelska foretag vid mitten av 60-talet var avsevart
storre 4n ’motsvarande’ svenska foretag betraktade som finansiella
organisationer (”’koncerner’’), men avsevart mindre an de svenska
nar det gillde anlaggningarnas storlek och mdjligheterna att utvinna
skalfordelar i tillverkningen. Arbetsproduktiviteten i tillverkningen
och produktionstillvixten visade sig vara helt Overliagsna i de
svenska foretagen.? Daremot uppvisade de engelska koncernerna
en nagot hogre lonsamhet dn de svenska. Det statistiska material

I'Se Sodersten — Lindberg (1983), Eliasson — Lindberg (1981) samt Specialstudie
V1i Att ratt virdera 90-talet — [Uls langtidsbedomning 1985, op cit.

2 Foretagen hade matchats sd att branschspecifika struktureffekter nagorlunda
kontrollerades i jamforelsen.
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som Pratten anvande sig av tillater inte alltfor langtgdende slutsat-
ser. Framfor allt saknas helt 16nsamhetsdata for en langre period.
Den frdga som naturligt instéller sig dr dock vart de engelska vins-
terna tog viagen. Uppenbarligen dterinvesterades de inte i industrin.
I sa fall hade antingen kapitalforrdntningen sjunkit eller ocksa en
snabbare produktionstillvaxt kunnat konstateras. Matematiken ar
relativt klar pa denna punkt.

Industrin 1 England tappades pé finansiella resurser pa samma
satt som t ex svensk textilindustri tappats pa finansiella resurser un-
der hela efterkrigstiden. Pa detta satt upprattholls en hog kapitalfor-
rantning i de engelska industrierna. Endast de bra foretagen fick be-
hélla sina pengar for investeringar. Detta 4r exakt vad man 6nskar
se pd en effektiv marknad. Om kompetensen att forrdanta kapitalet
i framtiden saknas i de foretag som rakar ha kompetens att tjiana
pengar just da, skall marknaden tvinga ut vinsterna ur foretagen for
investeringar i andra, mer kompetenta foretag. Saknas den nédvén-
diga kompetensen i industrin bor sjdlvfallet pengarna ta vagen na-
gon annanstans.! Aktiedgarna har en (paverkande) uppgift nir det
galler att ta av en icke kompetent foretagsledning de finansiella re-
surser den disponerar. De kan sélja ut sa att kursen sjunker och {6-
retaget far svart att attrahera externt kapital. De kan sdlja till 4gare
som ar beredda att gd in i foretaget och agera, t ex byta ut féretagets
ledning eller forandra fOretagets struktur. ’Raiders” dr en extrem
variant pa denna funktion. Vi ser mycket klart (fran Ortengrens ka-
pitel) hur det gar nar denna “exitfunktion” fOrsatts ur spel och néar
aktiemarknadens l6nsamhetsprovade finansieringstillskott ersatts
av frikostiga statliga subventioner till undermaliga foretag med
Overbetald arbetskraft.

5.4 Skalfordelar och riskkapital

En annan fraga vi kan stélla dr huruvida storleken i verksamheten
fortfarande &r av sédrskild betydelse. Var finns i s fall skalfordelarna
1dagens industri? Vi kan konstatera att skalférdelar i finansieringen
ar viktiga nér stora finansiella risker skall tas, som vid omvandlingen
av vara storforetag under 70- och 80-talen. De svenska foretagen har
de facto i 6kande utstrackning blivit storforetag i meningen finansi-
ella organisationer. Detta géller i dag dven i en internationell jam-

! Finns det ingen kompetens att férrinta kapitalet inom ett land har prisbildningen
kommit i olag. Den svenska "kostnadskrisen’ i mitten pa 70-talet ar ett exempel.
Det viktigaste skalet harvidlag var sjalvfallet trogheter i véxelkursernas anpass-
ning.
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forelse (se Jagréns kapitel 11I). Men man skall i sammanhanget inte
glomma bort Elextrolux “filosofi”’, namligen att det endast ar ge-
nom kombinationer av skalekonomier i tillverkning och i marknads-
foring (kalla det marknadsdominans) som det gar att uppné lonsam-
het for “mogna”’, icke hogteknologiska produkter.

Om marknaden for en specialprodukt ar liten, blir ocksa den ab-
soluta skalan pa tillverkningen liten. Men ménga framgangsrika
svenska sma industrifdretag har lyckats hitta produktomraden, dar
de helt dominerar den internationella marknaden. Svensk industri
har varit framgangsrik i sddana ’nischer”.! Flera féretag har vuxit
sig sa stora pa avancerade produktmarknader att finansieringskra-
ven for fortsatt tillvdxt blivit mycket kdnnbara, nédr de tvingats 6ka
sin absoluta storlek for att behéalla sin marknadsdominans. Denna
typ av expansion giller endast till en del — och en minskande del —
tillverkningsapparaten. De stora finansieringskraven hérror frén in-
vesteringar 1 marknadsuppbyggnad och produktutveckling, omra-
den som den existerande kapitalmarknaden ar illa rustad att for-
sorja med resurser. Riskkapitalmarknaden, sarskilt den kinsliga
och fortfarande inte sarskilt stora venturemarknaden, ar tillsam-
mans med storfOretagens egna resurser de i manga fall enda atersta-
ende finansieringskéllorna.? Venturemarknaden 4r i detta val vad
ekonomin behover. Direktfinansiering fran (eller uppkop av) stor-
foretagen kan ej alltid anses vara en dndamalsenlig finansierings-
form for sma foretag, som Onskar att snabbt expandera, forsavitt de
inte omedelbart passar in i det stora foretagets marknads-, produk-
tions- och kunskapsstruktur.

5.5 Nya foretagsformer

De 37 storsta svenska foretagen satsade 1978 enligt en djirv
berikning? 52 % pa investeringar i maskiner och anlaggningar, me-
dan resterande 48 % fordelade sig dels pa FoU (huvudsakligen pro-
duktutveckling), dels pa marknadsforing. Den senare siffran ar med
sakerhet betydligt hogre i dag. Lat oss rakna “lagt” med en 50-50

! Se Carlsson — Dahmén et al (1979). I denna skrift aterfinns flera centrala teser i
Porters (1985) mycket lasta och citerade bok.

2 Bankernas minskade benigenhet att ta traditionella kreditrisker #r ett sirskilt
“strukturproblem”. Se diskussionen i kapitel I, s 203 om ”industribanker” och re-

lationerna mellan industri och banker i Vasttyskland.

3 Se s 531 De svenska storféretagen — en studie av internationaliseringens konsekven-
ser for den svenska ekonomin, IUI, Stockholm 1985.
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fordelning. En motsvarande grupp foretag satsade 1986 globalt 34
miljarder kronor pad maskiner och anlidggningsinvesteringar. Med
dessa proportioner skulle alltsa de tre investeringskategorierna to-
talt och globalt ha slukat 68 miljarder kronor 1986, att jamfora med
hela industrins investeringar i maskiner och anldggningar i Sverige
pé knappt 30 miljarder kronor. De totala finansieringskraven pa de
vixande moderna svenska storféretagen ar saledes formidabla.
Ericssons dubbla finansieringskrav fran mjuka investeringar i tele-
kommunikationsomradet och fran “Informations Systems” far il-
lustrera det problem som nyligen 16sts genom forsdljningen av Facit
och Datadivisionen till Design Function respektive Nokia. I vilken
utstrackning kommer framtida krav pa riskfinansiering fran en lang-
siktigt framgéangsrik svensk industri att gd langt utdver den svenska
kapitalmarknadens kapacitet? Detta dr en fraga delvis om den
svenska kapitalmarknadens organisation, delvis om konkurrerande
efterfrdgan pa resurser, t ex frin den offentliga sektorn.

Kapitalmarknaden &r &n sé lange inte sarskilt val utvecklad nar
det giller innovativa “instrument’” for att klara finansiering och
stora risker i ett paket. Det finns for det fOrsta ingen tradition att
hantera stora volymer finansiering vad giller mjukt kapital. Om vi
gar utanfor aktiemarknaden erfordras fortfarande “intecknings-
bara’ och synliga objekt, &ven om de representerar mycket sma var-
den jamfort med afférsorganisationens samlade kunskapskapital.
For det andra ar ett enstaka storforetags risk ofta sa stor att den
svenska aktiemarknaden inte séillan har svarigheter att ta pa sig den-
samma. Hér krdvs aterforsidkringsarrangemang av den typ forsik-
ringsbolagen har. Den relativa avsaknaden av riktigt fdrmogna fa-
miljer med stora likvida resurser samt ett ur allokeringssynpunkt
omdjligt skattesystem ar tva skél till att kvantitativa begrédnsningar
av riskkapitalet kan existera. Kapaciteten kan naturligtvis okas yt-
terligare om utlandska placerare slédpps in, dvs om den svenska ak-
tiemarknaden integreras med andra ldnders aktiemarknader.! Men
detta kan knappast ske utan en anpassning av svenska skatteregler
till dem som géller i den internationella miljon.

Men riskkapitalet i ett foretag kan ta sig ménga olika former.
Amerikanska s k skrépobligationer (junk bonds”) definierar en
sarskild marknad for riskfinansiering som ligger nara aktieformen.
Kreditrisken dr mycket stor. Traditionella sdkerheter krévs ej. Pla-
cerarna ridknar kallt med att ett antal sddana lan kommer att “fal-
lera”. Men forrdntningen ar i gengéld skyhog vid ett gott utfall. Lan-

"1 Growth Policies in a Nordic Perspective, ETLA, IFF, T1UI, I@I, Helsingfors
1987, foreslar vi att en nordisk aktiemarknad till att bérja med bildas for att klara
detta problem.
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tagarna betalar mycket hog rianta, dels darfor att enorma belopp
(miljarder dollar) skakas fram mycket snabbt (Over nagra dagar),
dels darfor att de rdknar med att kunna betala eftersom deras inve-
steringar forvantas ge mycket hog forrantning. Sarskilt “raiders”
har anvént sig av dessa obligationer. Dessa lan passar de stora insti-
tutionella placerarna alldeles utmairkt. Om de placerar en del av sin
portfolj pd manga sadana lan, kan portféljens avkastning bli betyd-
ligt battre an pda traditionella lagriskplaceringar, dven om flera
”junk bond”-utgivare inte klarar sina forpliktelser. Forsakringsbo-
lagens specialforsdkringar for tekniska projekt ligger egentligen
ocksa mycket ndra kommersiellt risktagande och kan fas att fungera
som en form av riskkapital. Om en stor teknisk-kommersiell forsék-
ring tagits, blir foretaget mer kreditvardigt hos vanliga finansidrer.
Kanske dnnu viktigare dn att diskutera nya exotiska finansierings-
former dr att stalla fragan i vilken utstrackning den svenska ekono-
min saknar privat riskvilligt kapital i den omfattning och i sé stora
poster som kravs for en ndgorlunda stabil prisbildning och en uthél-
ligt fungerande finansiering. Denna marknadsfunktion handlar om
de incitament som styr sparandet till aktiemarknaden snarare an till
andra marknader, samt till rdtt foretag och bort fran daliga foretag
(informationsaspekten). Vad hander med denna funktion innan
borsboomen kollapsat och dérefter? ‘

5.6 Vart tog resurserna vagen?

Den fraga som Prattens (1976) analys reste var om fOrrantningskra-
ven, dven i den friska delen av svensk industri, sattes lagre dn i eng-
elsk industri (se avsnitt 5.3). Pengar aterinvesterades ju till lagre {or-
rantning i de svenska foretagen dn i de engelska. Men fOretagens
interna anvdndning av sina vinster har inte avspeglats i en motsva-
rande 6kning av det reala kapitalet. En forklaring till detta kan vara
att de lagre forrantningskrav som den laga alternativavkastningen i
Sverige mojliggjort dven sankt effektiviteten 1 investeringsresurser-
nas anvdndning. Manga misslyckade investeringsprojekt har fatt
skaras av. En annan forklaring kan vara att de tidigare diskuterade
mjuka investeringarna dragit stora resurser.

En tredje forklaring kan vara en forskjutning mot en dkad andel
rent finansiella placeringar, placeringar som under det senaste de-
cenniet blivit mer l6nsamma. Foretagens bendgenhet att kanalisera
en storre andel av sina internt genererade resurser till portfoljfor-
valtning har okat. De svenska devalveringarna i borjan av 80-talet i
kombination med valutaregleringar gav mycket stora likvida resur-
ser, som patagligt 6kade denna tendens. En effektivisering genom
avreglering av kreditmarknaden paskyndar dessutom denna utveck-
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ling, liksom internationaliseringen av det nationella kreditsystemet.
Dérmed stélls finansiella investeringsmojligheter i de internationellt
sett bista foretagen och de ’bésta’ vardepapperen till de inhemska
foretagens forfogande. Den traditionella produktionens 16nsamhet
jamfors med dessa referensmatt och utsatts darfor for hardare 16n-
samhetskrav. En sddan utveckling &r farlig for ett land som inte var-
dat sig om en fortldpande uppdatering av sin “’lokala’ industriella
kompetens eller som inte kan kontrollera ekonomins interna
prisbildning.! Resurser kommer da att lamna industrin. Under de
senaste 10 aren har dock denna alternativa anviandning av vinstre-
surser 1 forsta hand skapats av den offentliga sektorns of6rmaga att
kontrollera sin budget. Stora underskott har drivit upp rantan och
gjort det mer attraktivt for foretagen att investera i statspapper an i
produktion. Tidigare kallades denna effekt i keynesianska termer
“crowding out”-effekten. I mer raka ordalag handlar det om en
okad konsumtionsbenégenhet fran en stor offentlig sektor, eftersom
de forstorda finanserna i nastan alla industrilanders offentliga bud-
getar berott pd att den offentliga konsumtionen inte anpassats till
den lagre tillvaxten i inkomsterna.

Den offentliga sektorns finansiering och (i ménga lander) stora
underskott dr i ett avseende direkt relaterat till dgarrollen och fi-
nansmarknadens funktionssitt. De senaste aren har kdnnetecknats
av mycket aktivare ’placerare’ pd aktiemarknaden, delvis i Sverige
men framfor allt i USA. Grovt felaktiga varderingar av foretagens
substansvidrden pé aktiemarknaden har skapat incitament for perso-
ner som kombinerar finansiellt och industriellt kunnande att tjana
pengar pa att kopa upp undervarderade foretag. Det géller dels fo-
retag som ar undervdarderade darfor att marknaden ar daligt infor-
merad eller inkompetent, dels foretag som ar ratt varderade sdsom
de vid koptillfallet &r sammansatta, men vars delar, om det styckas
upp, tillsammans har ett mycket hogre vdrde. I det forsta fallet be-
héver aktiemarknaden allmént aktiveras, 1 det andra fallet forut-
satts specialkompetens; en forening av den industriella och finansi-
ella kompetens som” raiders” besitter. Tidigare har denna kompe-
tens, i den man den existerat, i alilmdnhet funnits organiserad inom
storre industriforetag. Det nya, innovativa, ar att finansmarknader-
nas utveckling under senare ar gjort det mojligt for betydligt mindre
foretag, ja till och med privatpersoner att genomfdra affarer
(’deals”) i mangmiljardklassen. Dessa s k raiders dok upp i USA
under 70-talet och har under de senaste dren borjat gora sig gillande

! Se p& denna punkt Eliasson — Lindberg (1986) dir det havdas att den héga reala
rantan 1984-87 hojt vinstmarginalkraven i foretagen och darmed hallit tillbaka 16-
neglidningen.
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1 Europa. De har skapat en moralistiskt laddad debatt i USA och
dven i vart land. Gor de nytta eller ar de till skada? Vi dterkommer
till detta nedan.

En slutsats som foljer av detta kapitel ar att en stabil, fungerande,
kompetent och bred marknad for foretagsvirdering dr avgorande
for en val fungerande och stabil tillvaxt i en modern, differentierad
industri. D4 kommer oldmpliga foretagskombinationer inte att
Overleva sa lange att raiders kan gora snabba eller jattelika vinster
pé uppstyckning. D& kommer dessutom nya kombinationer av fére-
tag att underléttas, dirfor att det finns en extern marknad som kan
ge en opartisk virdering av foretaget som det nu ser ut, samt som
kraver — for att stélla upp ndsta gang — att omkombineringar av fore-
tagen sker under fOr 4garna acceptabla former. Vi avslutar darfor
detta kapitel med att forsdka besvara frdgan om “’var den svenska
aktiemarknaden just nu befinner sig”. Men vi borjar med en statis-
tisk illustration over hur det sett ut, och vad som hiander om fore-
tagsvirden pa aktiemarknaden blivit helt felsatta, sett i ett langsik-
tigt perspektiv.

6 Vad har marknaden satt for varden?

Fakta, framtida forrdntning och osdkerhet bestimmer ett formo-
genhetsobjekts viarde. Fakta ar i forsta hand dagens vinster och for-
rantningen géller de framtida vinsterna. Man kan vara osédker p4 hur
stora dessa blir samt hur mycket som far behallas sedan staten tagit
sitt.

6.1 Hur palitlig 4r marknadens virdering av
foretagens substansvarde?

Figurerna 3 och 4a,b,c visar rintabiliteten och aktiekursernas ut-
veckling under efterkrigstiden. Aktiekurserna &r satta i relation till
industrins substansvirden.

De goda vinsterna efter kriget skapade stora forvéntningar om
framtida vinster. Konsekvensen synes ha blivit att aktiemarknaden
diskonterade en framtida snabb vinsttillvaxt i form av aktiekurser
som vaxte fortare dn substansvardena till mitten av 60-talet. D& bor-
jade forutsattningarna for fortsatt, lika snabb vinsttillvaxt och bibe-
hallen hoég rintabilitet att minska. De tidigare arens goda vinster
hade dessutom givit upphov till en politisk diskussion om att be-
skatta kapitalvinsterna hardare. 1965 skarptes skatten for kapital-
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vinster pa aktier avsevirt. Aven om rintabilitetsnedgdngen under
60-talet blev mattlig (se figur 3) sa blev konsekvensen av de dndrade
forvantningarna och skatterna att aktiemarknadsvdrdena (q-vér-
dena) gick in i en nedgéngsfas. Kurserna borjade slapa efter sub-
stansvdrdena i industrin 4nnu mer &n tidigare. Konjunkturupp-
gangen 1969/70 brot tillfalligt detta nedatgdende monster. Men det
forstarktes desto mer av den begynnande ’socialiseringsdebatten”
kring l6ntagarfonderna nagra ar in pa 70-talet. Krisen vid 70-talets
mitt kndckte marknaden totalt. Aktiemarknadens virdering av de
svenska foretagen blev under 1979 sa orimligt lag som 40 % av det
samlade substansvardet. Att forvantningar och oro spelade in visar
vinst- och utdelningsutvecklingen (se figurerna 3 och 6). Inte heller
marknadsréntan, ett métt pé alternativa placeringsmojligheter, kan
forklara svackan (se figur 3). Vi kommer dessutom att fran Orten-
grens kapitel fé se, att 70-talets vinstsvacka i den friska delen av in-
dustrin, dvs industrin exklusive krisféretagen, endast var obetydligt
kraftigare d4n en normal konjunkturnedgang. De borsnoterade indu-
striforetagen hade en klart battre vinstutveckling 4n hela industrin,
darfor att de verkligt stora krisforetagen var eller blev statligt dgda.

Utvecklingen i Sverige var delvis unik (se figur 4c). Virlden i 6v-
rigt uppvisade under andra hélften av 70-talet relativt normala g-
viarden, medan den svenska marknaden var klart undervérderad.
En hiftig uppgang borjade dock i slutet av 70-talet. Nagot motsva-
rande dgde inte rum i omvarlden férrdn en bit in pa 80-talet och gick
inte att jimféra med den valdsamma mangdubblingen av borsvirdet
1982/83 1 Sverige. Rekylen 1984-85 verkar ha dterfort den svenska
borsen till vérldsstandard”. Under 1987 ars “’borskris” verkar inte
heller den svenska borsen ha varit mer instabil dn ’vérldsindex”.
Det dr dock intressant att observera hur den svenska ekonomiska
politiken genom att under 70-talet skapa en extremt felviarderad
bors beredde viagen for valdsamma formogenhetsoverforingar.

Virdeutvecklingen pa borsen forklaras delvis av de individuella
foretagens utdelningar och vinster. For det forsta finns en positiv
korrelation mellan g-vardet och foretagets formaga att forréinta sitt
kapital utover industrildnerédntan.! Foretagen har ocksa en tendens
att korrelera den andel av substansviardet man ar beredd att dela ut
varje &r med just Overforrantningen av kapitalet (se figurerna 6).
Eftersom denna Overférrantning sjunkit sedan borjan pa 70-talet
har ocksé utdelningsprocenten sjunkit, dock inte fullt lika starkt
som kapitalforrantningen under 70-talets krisar.

! Visas ej, men framgér om man jimfor sambanden mellan g-virde och utdelning
4 ena sidan (figurerna 7) och utdelningen och kapitalets forrantning & den andra
(figurerna 6).
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Eftersom figurerna 6 och 7 visar genomsnittsviarden for 5-arsperi-
oder kan man tolka sambandet som uttryck for langsiktsforvant-
ningar om vinster respektive om en langsiktig utdelningspolitik.
Som en konsekvens av vad som redan sagts dr dven g-virdet starkt
korrelerat till utdelningarnas storlek. Huruvida det ér vinsterna el-
ler utdelningarnas storlek som bestammer kurs och g-varden kan vi
inte avgora fran denna enkla analys. Det kréaver ett betydligt nog-
grannare studium av hur mycket marknaden vet om respektive fore-
tag, dvs om marknadens formaga att dra egna slutsatser — utdver
utdelningspolitiken — om fOretagens framtida vinster, samt av hur g-
vardena utvecklats for foretag med olika utdelningspolitik under i
ovrigt liknande forhallanden.

Lat oss forsoka bedoma marknadens formaga att riatt vardesatta
foretagens virden genom att ndrmare granska de definitioner pa q-
varden som anvants.

Det i princip korrekta sittet att méta q-varden dr att anvdnda
ateranskaffningsvirderade kapitalmatt i ndmnaren. Om vi for till-
fallet bortser ifran problemet hur denna vérdering i praktiken skall
ga till, kan ett g-varde som langsiktigt I6per under 1 (som alla ar
med ett undantag i figur 4a) tolkas pa tva siatt. Antingen har foreta-
gen systematiskt investerat sina disponibla resurser (egen vinst eller
lanade medel) till en lagre forrantning an vad som varit mojlig att
erhalla nominellt pa kapitalmarknaden, eller ocksa &r marknaden
oinformerad eller inkompetent i andra avseenden. Dalig l6nsamhet
kan bero péd déliga beslut men ocksa vara en konsekvens av t ex
skattesystemet. Detta samhéllsekonomiskt ineffektiva, men privat-
ekonomiskt effektiva, beteende styr da investeringar mot hog av-
kastning for aktiedgaren efter skatt, men lag avkastning fore skatt
(se Eliasson — Lindberg 1981, Sodersten — Lindberg 1983). Vill man
slippa denna effekt dndrar man skattesystemet. Den alternativa for-
klaringen, en déaligt fungerande aktiemarknad, kan ocksa ha sin
grund i ovilja hos marknadens agenter att ta risker. Risken kan upp-
fattas genuint ekonomisk saval som politisk.

Vi konstaterar forst att rantan kommer igen sdaval i ndmnaren
(som ett uttryck for den alternativa placeringsmdjligheten) som i
tiljaren (i form av en paverkan pa aktiemarknadens diskonterings-
sats). Kapitalmarknadens effektivitet och jamviktsegenskaper kom-
mer med andra ord i centrum for analysen.

Men detta racker inte som forklaring. Nér vi tittar pa figur 4c fin-
ner vi g-viarden over 1. Héar har bokforda varden av det egna kapita-
let anvéants. I princip ar detta felaktigt. Men a andra sidan slipper
man de omojliga méatproblem som ar férenade med inflationskorri-
gering av formogenhetsvarden. Om inflationen ar hdg innebér detta
inte desto mindre att fel av varierande storlek kryperinien g-varde-
berdkning grundad pé historiska, bokforda kapitalvarden. Det kor-
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rekta vardet underskattas och detta géller i hogre grad ju effektivare
foretagens investeringsbeslut ar, dvs desto hogre férrintningen pa
industrins investeringar ar i forhallande till en tdnkt referensrinta
pé kapitalmarknaden.

Kan detta innebira att de konventionella varderingsmetoder som
aktiemarknadens experter anvander sig av far oss att tro att aktie-
marknaden nu ir 6vervirderad, medan en mer korrekt analys visar
att substansvirdena fortfarande dr undervarderade? Industrins for-
rintning av sitt produktionskapital verkar ju trots allt ha hallit sig
over laneréantan (se figur 3), varfor substansvarden i snitt bor kunna
anses motsvara riktiga varden.

Lat oss titta pd hur marknaden vérderat vinster och utdelningar
hos individuella foretag. Analysen bygger pa en sambandsberik-
ning pa punktsviarmarna i figurerna 6 och 7.! Varje punkt represen-
terar ett borsforetag som varit registrerat pa borsen under alla de ar
perioderna tacker. Vad vi kan konstatera fran denna analys ar att
de dar uppritade regressionslinjerna ligger forvanansviért stilla 6ver
hela perioden 1966-85. Q-viardena ér klart positivt beroende av ut-
delningskvoten. Ett g-vdrde pa 1 skulle ha kravt en utdelning ur sub-
stansvirdet p& 3-5 % procent under den studerade 20-arsperioden.

Utdelningarnas samband med dverforréantningen av kapitalet lig-
ger néstan lika stilla. Endast krisperioden 1976-80 innebar en avvi-
kelse. "Borsens experter’” tycks i forsta hand reagera pa utdel-
ningen, ej vinsten, medan foretagen stabiliserar utdelningarnas
storlek genom att variera uttaget ur vinsten. Detta giller i forsta
hand “krisperioden’ 1976-80, nir foretagen overlag delade ut mer

1 Lat U sta for utdelningen i procent av substansvirdet, samma som i q-virdet, samt
¢ for overfoérrantningen 6ver industrilanerdntan i procent. Foljande enkla OLS-kal-
kyler har gjorts:

Utdelnings- Samband q-virden

Period funktion R? och utdelningar R?

1966-70 U=2,4+4,7 ¢ 0,17 q=0,14+0,26 U 0.28
2.7) (3.7)

1971-75 U=2,6+59 ¢ 0,36 q=0,09+0,20 U 0,45
(4.5) (5.4)

1976-80 U=34+14 ¢ 0,59 q=0,06+0,18 U 0,43
(7.0) (5.1)

1981-85 U=3,34+6,4 ¢ 0,32 q=0,19+0,25 U 0,18

(4,0) (2,7)
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4n de hade pengar till,! 4ven om utdelningarna 4nda blev s smé att
de sédnkte kursen. Under perioden 1981-85 aterférdes sambandet
ungefar dit det legat perioden 1966-75. Bortsett fran ’’krisaren”
1976-80 verkar darfor varderingen av foretagens nettotillgdngar
med hjilp av utdelningarnas storlek i stora drag ansluta sig till de
samband som géllt under perioden 1966-75. Att g-virden och bor-
sen gitt upp mycket kraftigt under perioden 1981-85 beror darfor
tydligen ej pa att varderingsprinciperna dndrats utan pa att utdel-
ningarna gatt upp och att utdelningen i stora drag backas av en un-
derliggande god forriantning av industrikapitalet. Det ar darfor sér-
skilt intressant att fraga sig var borsens gq-varden ligger just nu och
hur denna vérdering skall tolkas i termer av placerarnas forvént-
ningar om framtida utdelningar.

Aven om de underliggande varderingsprinciper som marknaden
tillampar verkar ha varit nigorlunda stabila, dr det uppenbart att
den situation som statistiken beskriver for perioden 1966—85 inte var
bra for den industriella utvecklingen i Sverige. Att svdngningarna i
foretagens varde och den kollapsade aktiemarknaden 1976-80 speg-
lar en lika valdsam utveckling hos vinsterna snarare forstiarker detta
konstaterande. Incitament till kraftiga forandringar 1 aktieportfol-
jen i samhallet fanns, som inte hade sarskilt mycket med beframjan-
det av langsiktig industriell utveckling att géra. Som en konsekvens
av detta intriaffade efter 1979 den kraftigaste och snabbaste formo-
genhetsomfordelningen i svensk registrerad historia, nar aktiekur-
serna under loppet av fem ar allmént lyfte fran q-varden pa 40 till ca
110 % direkt efter en tioarsperiod av mycket snabb véardestegring
pa fastigheter och mark. Utdver g-vardestegringen beror borsindex
Okning aven av okningar i substansvdardena som agt rum under se-
nare ar. De placerare som gick ur fastighetsmarknaden nér den kul-
minerade 1979 och in i aktier med hogt belanade portféljer har kun-
nat tillgodordkna sig en enorm virdestegring. Om de dessutom haft
tur, kompetens eller information nog att satsa pa exakt ratt objekt
samt gatt ur marknaden alldeles innan kraschen 1987, hor f6rmo-
genhetstillvdaxten en helt annan vérld till. Som en konsekvens har
det dessutom visat sig att de dgargrupper som sag till den l&ngsiktiga
industriella utvecklingen under ménga ar fick en lagre vardetillvixt
pa sina totala portféljer 4n de som sag till de snabba vinsterna och
var beredda att 4ndra sin portfoljs sammansattning i takt med vind-

! Detta #r ett rationellt beteende om foretaget gar déligt och man inte tror pa en
bittring. D& bor foretagets resurser komma till battre anvédndning ndgon annan-
stans. Om samma utdelningsbeteende ar rationellt i en tillfallig recession for att
halla uppe aktiemarknadens vardering av foretaget ar en annan fréga.
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kasten i den krabba sjo som kidnnetecknat det senaste decenniets
aktiemarknad. Visentliga delar av detta skeende 4r en konsekvens
av den politik med vars hjdlp man mot “marknaden” forsokt ut-
jdmna inkomsterna i samhallet samt undandra dgarna de vinster
som skapats i foretagen (se mer nedan och Att ritt virdera 90-talet,
op cit, kapitel VII och Specialartikel VI). Automatiska korriger-
ingar dgde sa smaningom rum pa marknaden foér formdgenhetsob-
jekt. Adam Smith‘s osynliga hand fungerade med andra ord utom-
ordentligt illa under denna tid och orsakerna skulle kunna samman-
fattas med tva ord, skatter och inflation, tva variabler som ldnge an-
sags ligga under offentlig politisk kontroll. Det ar intressant att kon-
statera att ingen, bortsett fran nagra fa insiktsfulla aktorer i markna-
den, insdg och forutsdg de komplexa interaktionseffekter mellan
olika marknader som skulle f6lja av priserna med hjalp av att politik
sattes fel” i vissa av ekonomins marknader. Det finns ingen doku-
menterad ekonomisk-politisk debatt kring fragan forran efter det
att effekterna intraffat. Detta konstaterande far racka for att erinra
om hur litet vi vet om en marknadsekonomis inre dynamik samt om
svarigheten att organisera en effektiv marknad (mer om effektiva
marknader i kapitel II).

Nir aktiemarknaden sétter g-varden i narheten av 50 % pa stora,
vilskotta foretag — samtidigt som realistiska bedomare ser att nor-
mala forhallanden sa smaningom maste instélla sig — fungerar denna
andrahandsmarknad for kapitalobjekt daligt. Det blir svart for pla-
cerare som vill markera sitt missndje genom att sédlja (exit), dvs att
lamna en undervarderad aktie. De som vill &stadkomma férandring
maste ga in och ta 6ver befilet. Det dr visserligen billigt att komma
in (voice), men han eller hon maste vara langsiktigt serios for att
konkurrera med dem som koper kortsiktigt med snabba vinster for
Ogonen. Det ar svart for foretag som funderar pé samarbetsprojekt
eller omstruktureringar att med marknadsvédrderingens hjalp
komma 6verens om hur de framtida strukturvinsterna skall delas.
Vid ett g-vdrde under 1 sétter ju aktiemarknaden ett ldgre virde pa
foretagets substans dn det kostar att nyinvestera. Om inte speciella
skatteforhallanden och historiskt daliga investeringar astadkommit
detta, dr en sadan situation en klar signal att realinvesterandet bor
dras ned. Behover man kapacitet, dr det billigare att kopa ett “far-
digt” och bemannat foretag.

Péa en fungerande aktiemarknad bor g-védrdet pa en bred aktie-
portfolj 1angsiktigt hamna ungefér vid ett. Nar detta galler varderas
foretagens substans pa aktiemarknaden till ungefar vad det kostar
att nyinvestera. Det finns dock olika skél till avvikelse. Skatterna
kan, som vi redan pépekat, premiera nedplojning av vinster i lag-
rantabla foretag; q-vardena kommer da att sjunka. Hogrintabla in-
vesteringar i kapital som inte aktiveras i balansrakningen (t ex pro-
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duktutveckling och marknadsforing) héjer g-vardet.! Hog riskaver-
sion hos marknadens agenter kan driva ned g-vardena langt under
1. Vi har redan diskuterat de politiska och ekonomiska riskernas ef-
fekter.

Om de framtida, forvdntade vinsterna pé aktiemarknaden dis-
konteras med den lagre rantan pé industrilan, innebar detta att in-
dustrins forrantning ligger i narheten av rantan. Figur 3 visar att
detta inte normalt giller. Historiskt har forrantningen legat hogre
an lanerantan samt aktiemarknadens diskontering av framtida vins-
ter varit snabbare. Mellanskillnaden brukar (se Eriksson — Séder-
sten 1979) tolkas som en riskpremie for 4garna. Om statsmakten or-
ganiserar skattesystemet eller paverkar osdkerheten sa att g-var-
dena svianger valdsamt och inte konvergerar mot 1, kan man vara
saker pa att effektiviteten i resursernas allokering satts ned.

For enskilda foretag kan marknadens vardering av substansen
klart avvika fran foretagens dagsaktuella vinstsituation. Avvikel-
serna skall i princip spegla variationer i det individuella foretagets
risksituation. Men vi har ocksé diskuterat betydelsen av réantabla
satsningar pa icke aktiverat, “mjukt’ kapital. Detta innebér att 16n-
samma hogteknologiforetag, t ex lakemedelsforetag, tenderar att
ha mycket hoga g-varden. De samband som kan registreras mellan
foretagens Overforrdntning av sitt kapital och deras g-vdrden ar
dock klart positiva och relativt stabila, ett forhallande som torde
spegla en viss stabilitet 1 forvantningsbildningen och uppfattning-
arna om foretagens risksituation.

Att betydande variationer i utvecklingen mellan i dag och i mor-
gon for enskilda foretag dr ordningen for dagen visar figur 5 men
ocksé att det normalt tar en mycket lang tid for ett (stort) hoglon-
samt fOoretag att bli ett laglonsamt foretag, och vice versa. I en fun-
gerande aktiemarknad bor daremot en tillrackligt bred portfol]
—dvs en portfolj dar individuella foretagsrisker tar ut varandra — né-
gorlunda val ansluta sig till substansernas vardering, om de inte dras
ned av osédkerhet eller av att andra marknader &r i olag, t ex andra
finansmarknader. Man skulle kunna siga att relationen mellan ran-
tan och foretagens férrantning i medeltal i figur 3 delvis speglar jam-
vikten pa alla marknader tillsammans.

6.2 Stabiliteten i vinsternas och virderingarnas
fordelning

Monopoldebatten i USA har lange sett jdtteforetagen som ’perma-
nenta’’, monopolskyddade av sin storlek mot allehanda 6verrask-

! Se Kunskap, information och tjinster, op cit.
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ningar i marknaden, bl a konkurrerande nyetablering. Ursprungli-
gen gillde diskussionen naturliga monopol (en gruva, en lagstiftad
rdtt att driva handel ensam, industriprivilegierna i den gamla tidens
Sverige etc. Aven AMS arbetsformedlande verksamhet eller lik-
nande, av lag eller beskattning skyddade offentliga verksamheter,
hor hit). Redan Adam Smith oroade sig fér sddana monopol, som
han ofta associerade med just aktiebolaget. Denna typ av monopol
forklarar dock knappast framgéngen for foretag som IBM eller
ASEA-Brown-Bowery, vilka byggt upp sin marknadsledande stall-
ning pa teknologisk konkurrens och forvarvad teknologisk overlag-
senhet. Inget av de tvd ndmnda foretagen gar heller sidkert i den ex-
perimentellt organiserade ekonomi vi presenterat, i vilken en stor
del av de internationella foretagen arbetar.

Den gamle Schumpeter (1942) hyste oro for mojligheten att fore-
tagens innovativa verksamhet skulle kunna rutiniseras, sé att det fo-
retag som en gang rakat fa ett teknologiskt forsprang darefter for all
framtid skulle kunna behélla detta forsprang i kraft av sina resurser
och sin formaga att administrera sin egen teknologiska utveckling.
Om det basta foretaget forblir bast, kan det ploja ned sina egna vins-
ter i egen investeringsverksamhet och sd smaningom bli ensamt i
marknaden. Det stora intresset under senare ar for ”’The Manage-
ment of Technology” tyder pé att ménga foretag sjélva tror pa att
man med vetenskapliga metoder kan ldra sig att bli teknologiskt
Overldgsen.

Om foretag genom FoU kan uppna forutsebara skalfordelar i pro-
duktionen bryter — som namnts — traditionell ekonomisk teori sam-
man (se vidare kapitel II). Vi har dock ifragasatt om denna utveck-
ling 6verhuvud taget 4r mdjlig i den experimentellt organiserade
ekonomi som skisserades inledningsvis och som kdnnetecknas av fri
etableringsrétt och néra nog obegrinsade internationella affirsmoj-
ligheter. Svaret ar formodligen nej. Mojligheterna till ohimmad
teknologisk konkurrens genom fritt tilltrade till marknaderna och
Oppna granser héller foretagens resurstillvaxt i schack. Det ar dess-
utom en vanlig erfarenhet att det dr dyrt att ligga forst i teknisk ut-
veckling. Man misslyckas ofta vid introduktionen av nya produkter
och dven om man lyckas fir man inte alltid tillbaka kostnaderna,
darfor att nadgon konkurrent varit nastan lika snabb och raderat ut
den temporira monopolvinsten. Manga har inte desto mindre pekat
pa storforetagens till synes garanterade positioner och stabila vins-
ter som ett tecken pa att de tillvédxtskapande, tempordra monopolen
trots allt ar permanenta (se t ex Mueller 1977, 1985). Lat oss darfor
studera hur stabil vinstutvecklingen varit i vdra stora borsnoterade
foretag. .

Figur 5 foljer 42 industriforetag 6ver fyra femarsintervall. Kapita-
lets forrantning 6ver industrilanerdntan 1966-70 relateras till mot-
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svarande tal 1971-75, 1976-80 respektive 1981-85. De tre punktsvir-
marna finns inritade med olika tecken pa kurvan. Regressionslinjer
har lagts genom varje punktsvirm. Mellan aren 1966-70 och 1971-
75 finns en viss stabilitet i vinsten. Perioden utgjorde dock slutet pa
en period av stadig tillvaxt med palitlig prisbildning, som brots 1974.
Under denna period tenderade ett féretag som var 1dnsamt ena peri-
oden att vara lonsamt dven den andra perioden, darfor att inga
drastiska omstéllningar till nya marknadsforutsattningar kravdes.

Nar overforrantningen 1966-70 relateras till motsvarande tal
1976-80 forsvinner korrelationen helt. Oljekrisen har i ett slag kas-
tat om lonsamhetsforutsattningarna for vara traditionella storfore-
tag. Under perioden 1976-80 installer sig en ny form av ordning. De
nya vinstforutsattningarna har endast marginellt paverkat foreta-
gens produktionsinriktning etc. Sambandet mellan Overforrant-
ningen 1966-70 och motsvarande tal 1981-85 ir signifikant negativt.
Omkastningen i foretagens relativa ranking underskattas dessutom
av tva skal. Flera foretag som gatt daligt har férsvunnit ur listan. Vi
talar om stora finansiella organisationer, som inom sig bor kunna
klara en betydande intern utjamning och lonsamhetsstabilisering.
Sa var tydligen ej fallet under oljekrisens ar. Denna observation
torde vara nog for att stddja den yngre Schumpeters antaganden om
ofdrutsebarheten hos den innovativa processens utfall, som kanne-
tecknar den experimentellt organiserade ekonomin. I de experi-
mentellt organiserade ekonomierna kan inte ens ett storforetag
kanna sig sakert for nya ovantade storningar eller ny ovédntad kon-
kurrens. Inte ens ’det bésta” foretag kan heller byta marknad och
produkter utan betydande omstéllningssvarigheter. Forklaringen ar
att denna typ av omstillning kraver ett radikalt byte av kompe-
tensstruktur, vilket till stora delar ar liktydigt med byte av personal
(se Eliasson 1987b). Intensiv teknologisk konkurrens pa produkt-
marknaden édr darfor den basta garantin mot monopol.

6.3 Hur fungerar aktiemarknaden?

Medan osdkerhet, forviantningar och fakta bestimmer ett f6rmo-
genhetsobjekts viarde s& avgér marknadens organisation hur fakta
paverkar virderingen. Marknadsprisernas effektivitet som informa-
tionsbérare nar det géller att nedbringa osakerheten i beslutsfattan-
det och att fa foérvintningarna i linje med det framtida handelsefor-
loppet avgors av stabiliteten i prisbildningen. Detta ar dels en fraga
om ryckigheten i utvecklingen, dels en frdga om hur vél priserna fol-
jer den underliggande reala ekonomiska utvecklingen. P& aktie-
marknaden handlar underliggande realiteter framfoér allt om ut-
vecklingen av vinster och utdelningar. En huvudtes 1 detta kapitel
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har varit att aktiemarknaden &r den viktigaste av de marknader pa
vilka foretagen opererar. Aktiemarknaden fOrenar de finansiella
och de reala delarna av en ekonomi. Nir marknaden ar i jamvikt
speglar priserna fullstdndigt den reala sidan av ekonomin. Men det
rader osakerhet om (se avsnitt 5.1 i kapitel II samt Eliasson 1985b,
s 303 ff och Stiglitz 1985), huruvida denna situation 6verhuvud taget
ar uppnaelig i en normalt fungerande ekonomi.

Teknisk forandring, innovationer, férnyelse och avveckling stor
hela tiden jdmvikten i en ekonomi och marknadens férmaéga att till-
forlitligt kommunicera information. Fullstdndigt kaos eller en situa-
tion med perfekt information (i ’jamvikt”) ar de tva extremfall mel-
lan vilka marknaden opererar och de enda som ekonomer ar bra pa
att analysera.

Man har experimenterat med olika teoretiska begrepp for att
konceptualisera problemet med en ekonomi som arbetar utanfor
jamvikt, men som dnda har de jamviktsegenskaper som gor den in-
formation marknaden signalerar tokningsbar i en for beslutsfat-
tande meningsfull bemirkelse. Ett sddant begrepp ar rationella
forvantningar”, som gar ut pa att alla agenter “lar sig”” hur markna-
den fungerar inklusive politikernas forsok att lura dem, samt att
dessa forvantningar inkorporerar denna kunskap sa att de i medeltal
traffar ratt. Marknaden far darmed alltid rédtt. Men detta ar egentli-
gen bara ett sitt att med hjdlp av antaganden fora in en ny, nigot
varierad definition pa det gamla jamviktsbegreppet, ndmligen att
ekonomin dr organiserad pé ett sddant sétt att man i princip kan lira
sig hur den inom en Overskddlig framtid kommer att fungera. Om
detta ar rimligt att tro, eller anta, ar d&nnu ej vare sig teoretiskt eller
empiriskt pavisat, dven om diskussionen i kapitel II talar for att det
pa teoretiska grunder inte dr acceptabelt att a priori ge ekonomiska
modeller sddana egenskaper. Tills vidare bor darfér det mera gene-
rella antagandet goras att marknaden systematiskt Over- eller under-
varderar och darfor kan ha standigt fel pa sa sitt att priserna ej blir
palitliga informationsbarare. Den marknad dér detta problem
tranger sig sarskilt pa ar kapitalmarknaden, 6ver vilken alla agen-
ters framtidsforestillningar koordineras via rintebildningen (se vi-
dare kapitel II, avsnitt 5.1.2 och 5.2.1).

Vi tar upp detta nagot teoretiska resonemang av tva skéal. For det
forsta illustrerar utvecklingen av prisbildningen pa aktiemarknaden
under 70-talet (se ovan) hur agenterna sa sméningom lar sig att kor-
rigera priserna. Under mellantiden ligger priserna fel och stéller till
med alla moéjliga problem i den reala ekonomin. Detta far illustrera
faran av att med politik "meka” i ett kinsligt informationssystem.

For det andra framhaller dessa resonemang ett viktigt forhal-
lande, namligen att informationshanteringen — tvdrtemot vad som
varit brukligt att anta i ekonomisk analys — drar betydande resurser.
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Det kostar direkt att gora ratt. Det kostar indirekt att gora fel ge-
nom att forluster uppstar eller vinster uteblir. De resurser som sitts
in for att forbattra informationshanteringens effektivitet pa en
marknad speglas tydligt av marknadens institutionella organisation.
Det faktum att lager efter lager av finansiella intermedidrer kan liv-
nira sig pa att kopa och sélja finansiella kontrakt av och till varandra
kallas i en viss del av litteraturen och debatten for spekulation. A
andra sidan kan man hévda att om vi haft den djupa aktiemarknad
vi har 1 dag, eller den dnnu djupare och mer integrerade kapital-
marknad som finns 1 USA, hade vi sluppit den grava felvardering av
industrins substansviarden som dgde rum pé 70-talet. Den var sanno-
likt inte bra for ekonomins reala utveckling och bidrog dessutom
t o m till stora oférutsebara formogenhetsoverforingar. De som
ojar sig over spekulation har i dag inget bra argument, for de maste
da tillagga att vi behover fler och mer kompetenta spekulanter for
att mojligheterna att gora snabba, stora och ofdrtjénta vinster skall
forsvinna. Med tillrackligt manga agenter hade det alltid funnits till-
rackligt manga som varit beredda att satsa pa att de flesta hade fel.
Den stora fragan just nu ar, om aktiemarknaden i dag dr bred och
djup nog for att snabbt komma till ritta efter 1987 ars internatio-
nella borskrasch samt klara 6vergingen till den normala mark-
nadsprisbildning vi behover pa 90-talet.

6.4 Agandets fordelning

Fragan om dgandets fordelning har tvd dimensioner, & ena sidan
makt och fordelning, & andra sidan prisbildningens och konkurren-
sens effektivitet nar det giller styrningen av resursernas fordelning.

Fragan om makt och fordelning har redan dgnats tillrackligt myc-
ket uppméarksamhet i litteraturen. Prisbildningens effektivitet a
andra sidan ar ett sd pass svart problem att forskningen fortfarande
stampar i farstun till de intressanta problemen. Vi bortser da fran
analys inom den statiska allmdnna jimviktsteorins ram, som egent-
ligen inte &r tilldampbar hdr. Vi maste dock formulera problemet,
eftersom man inte kan ha mycket att siga om makt och férdelning,
om man inte forstatt hur prisbildningen péa formogenhetsobjekt fun-
gerar 1 en marknad kdnnetecknad av asymmetriskt fordelad infor-
mation, genuin osédkerhet om framtiden och instabila forvantningar;
en marknad som séllan eller aldrig befinner sig i jamvikt.

Aktiemarknaden ar en marknad for ett speciellt f{érmodgenhetsob-
jekts vardering, namligen industriellt kunnande, dér f6ljaktligen in-
formation och risk dr en dominerande transaktionsfaktor. Informa-
tionen dr mycket ojdmnt fordelad, liksom kunskapen att utviardera
densamma.
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Risken att gora fel ar stor, men beldningen vid rétt beslut dr ocksa
mycket stor. I en marknad dér transaktioner i osdkra nuvarden do-
minerar ar det traditionella jdmviktsbegreppet inte anvdndbart.
Formogenhetsvarden maste darfor bli ojamnt fordelade men blir
samtidigt pa grund av marknadens karaktér rorliga och osédkra, inte
minst till sin storlek. Marknaden for formdgenhetsobjekt bor var-
ken betraktas som ett lotteri eller forklaras med forsdkringsmatema-
tik, eftersom grunden for de varden som skapas bestdms av hur for-
delningen gér till.

Eftersom sjdlva grunden for de moderna industriféretagens eko-
nomiska viarde dr marknadens uppfattning av hur bestdende foreta-
gens kunskapsforsprang ar, blir varderingen beroende av nagot som
inte kan forutses i vanliga sannolikhetstermer, ndmligen hur snabbt
konkurrenter genom ofdrutsebara innovationer kan konkurrera
bort dessa formogenhetsvarden. Pa sérskilt utsatta marknader och
for sarskilt utsatta foretag diskonteras dagens vinster darfor ned
mycket hart. Det ar distinktionen mellan kalkylerbarhet och forsak-
ringsbarhet a ena sidan och en situation dar ett forsakringskontrakt
inte kan definieras, som motiverar den Knightska (1921) distinktio-
nen mellan forsakringsbar risk och osdkerhet. For osakerhet existe-
rar inga marknader for risk. Osakerheten far foretagen sjéalva han-
tera internt. Dérfor var osakerheten den marknadsimperfektion
som enligt Knight utgjorde den rationella grunden for féretagets ex-
istens. Fragan hur exakt osdkerhet skiljer sig frdn risk kommer (i
kapitel II) att visa sig vara central for finansteorin.

6.5 Aktiemarknadens institutionalisering — en
fraga om kunskapsfordelning, risk och
langsiktighet

a) Tre finansieringsspdrrar for de riskfyllda projekten

Formagan att absorbera risker ar en fraga om information och skala,
dvs de stora talens lag. En fungerande aktiemarknad i ett avancerat
industriland kraver darfor ett tillrackligt stort antal placerare eller
investerare, som forenar kompetens med kapacitet att samla upp
manga sma formogenheter. De maste vara stora nog att kunna ab-
sorbera de risker som foljer med olika typer av affarsverksamhet.
Varje industriland kan naturligtvis klara detta problem genom att
integrera sin aktiemarknad med den internationella kapitalmarkna-
den. Men i och med att kompetens kréavs for att allokeringen skall
bli effektiv blir produktionsresultatet inte lingre oberoende av var
sparandet kommer ifrdn. Detta senare har varit ett klassiskt anta-
gande 1 ekonomisk analys.
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De resurser som via aktiemarknaden stalls till de riskfyllda inves-
teringsprojektens forfogande maste klara dtminstone tre kriterier
(sparrar’). For det forsta maste tillrackligt stora resurser komma
fram (riskvilligt sparande). For det andra maste en kvalificerad ut-
véardering av projekten ske, vilket ar sarskilt svart nar vi har att gora
med innovativa satsningar om vilka marknaden saknar erfarenhet.
For det tredje méste pa nagot satt avkastningskraven sattas, hart och
marknadsmassigt. Begreppet marknadsmassighet &r i sin tur nagot
som inte kan frikopplas fran fragan hur en effektiv marknad ér orga-
niserad. Hur manga aktdrer och hur 6ppen (fri) konkurrens krévs
for att ett tillfredsstdllande stort antal projekt skall kunna utvérde-
ras mot varandra? Hur skall omsténdigheterna i ovrigt vara? Vilka
ar marknadens mojligheter att ta ldngsiktiga beslut, om ekonomin i
Ovrigt 4r i olag, t ex inflationistisk?

Den gamla tidens mycket formogna kapitalister, eller de familje-
kontrollerade handelshusen (se Samuelsson 1951), fyllde i sin egen-
skap av dominerande dgare en viktig funktion nér det gillde att till-
godose dessa tre villkor; utbud av riskkapital, siattande av avkast-
ningskrav och — om kompetensen fanns — effektiv selektion.

Det ér intressant att se hur efterkrigstidens ideologiserande teori
helt koncentrerade uppmaéarksamheten till finansieringen; det spe-
lade i debatten under 50- och 60-talen ingen roll varifrdn pengarna
kom. Betydelsen av kunskap vid selektion av projekt och kravstil-
lande tappades bort. Darmed behdvdes inte langre nagon konkur-
rens pa kapitalmarknaden. I teorin trollades konkurrensen bort ge-
nom att all kunskap som behovdes forutsattes finnas samt genom
antagandet att sjdlva utvarderingen (dvs selektionen och kravstal-
landet) endast drog forsumbara resurser. Saval ekonomer som de-
battorer och politiker forstarkte i tal och skrift denna bild av hur
ekonomins mest betydelsefulla marknadsmekanism fungerade. Ka-
pitalmarknaden kunde kontrolleras och regleras av okunniga byra-
krater utan risk for effektivitetsforluster i resursernas anvandning. I
var experimentellt organiserade ekonomi, dir ingenting kan siakert
utvdrderas fOrrdn det provats i marknaden, blir kapitalmarknads-
konkurrens, sdrskilt aktiemarknadens konkurrens, det enda funge-
rande sattet att fa ojamnt (asymmetriskt) foérdelad information att
komma till effektiv anviandning. Aktiemarknaden fungerar som in-
formationsspridare genom att kanalisera riskvilligt kapital till kom-
petenta investerare och bort fran déliga projekt.

b) Det allmdnna informationsproblemet

Vad vi diskuterar ar graden av imperfektion pa marknaden. I den
formuleringen ligger antagandet att kapitalmarknaden, sarskilt
aktiemarknaden, aldrig kommer att vara perfekt (se kapitel II, av-
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snitt 5.1.5). Det finns tre skél harfor: (1) information saknas eller
kostar for mycket att ta fram, (2) kompetens att ta fram och utvar-
dera information saknas och (3) ett tillstdnd av full information 4r i
princip omdjligt att nd, bl a darfor att det i allménhet ar teoretiskt
omoijligt att forutse hur alla agenter kommer att reagera pa forvént-
ningar om hur de kommer att reagera p& varandras fOrvantningar.
Dessa problem ar sdrskilt framtrddande pa en aktiemarknad och
aktiemarknadens institutionella dynamik kan i princip ses som for-
sok att 16sa informationsproblemet genom att effektivisera informa-
tionshanteringen. De stora institutionernas (forsékringsbolag, pen-
sionsfonder etc) agerande pa alla industrildnders aktiemarknader
kan betraktas som ett sitt att sprida de vinster som beror pa ofull-
standig information. Att 4gande och ledning ar sammankopplade i
innovativa foretag, dr ett annat sétt att 16sa informationsproblemet.
Daligt informerade finansmarknader kan gora de sma, innovativa
foretagen sirskilt utsatta (billiga”) for de stora, informerade fore-
tagens uppkopspropéer osv. Informationsproblemet ar saledes myc-
ket allmént. Det allménna problemet 4r med andra ord att utforma
kontrakten sa att spridningen av information blir sa effektiv som
mojligt. Darmed foljer (se kapitel I, avsnitt 5.1.7) att &ven informa-
tionshanteringen pd kapitalmarknaden pdverkas av svirférutsebar
teknisk utveckling.

Losningen ar ett kontrakt dér bégge parter, den “okunnige” fi-
nansidren och den “kunnige” investeraren, gemensamt delar pa
vinsten och forlusten; ett gisslanarrangemang sé att siga. Detta ar-
rangemang, ~dgarkontraktet”, maximerar sannolikheten for att bra
projekt véljs och att snabb korrigering kommer till stind om projek-
tet visar sig vara ett misstag.

Smafdretagaren som satsar egen tid och egna pengar kombinerar
dessa bada och blir ddrmed sin egen gisslan.

Det dr latt att nu begripa att konsten att klara alla tre kriterierna
med féormogenheten i behéll ex post dr en fraga om hur marknadens
institutioner organiseras sd att den bdsta kompetensen far tillfalle
att gora sig gillande i selektionsbeslutet. Det ar ingen tillfallighet att
denna organisationsform ar just den privatkapitalistiskt organise-
rade marknadsekonomin och att den typ av regleringar som kénne-
tecknat kapitalmarknadens organisation i Vésteuropa varit ett ef-
fektivt satt att forhindra en effektiv anvandning av information i
investeringsbesluten.!

Om en kapitalist (med stort fortroende i marknaden) gar in, tror

! Samma utsaga giller for 6vrigt det forhirskande bolagsskattesystemet i industri-
landerna, som férhindrar att interna resurser tas fran relativt sett mindre kompe-
tenta investerare/foretag. Se Eliasson — Sédersten (1981).
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sig andra kunna lita pd att projektet ar bra. Han tar betalt for att
sprida informationen genom att marknadspriset pa hans egen sats-
ning stiger ndr andra gar in. Detta ar en viktig aspekt pd “insider’’-
problematiken.!

Ett annat vanligt sétt ar att den finansiar som stéller stora resurser
till ett foretags eller ett projekts forfogande kréver att den som tar
det operationella ansvaret for pengarnas forrantning sjéalv satsar en
betydande del av sin egen formogenhet. Finansidren behover da ej
veta hur projektet skall genomforas, blott att en duktig entreprendr
sjalv tror tillrackligt pa det for att vaga gora sig sjalv till gisslan.
Detta gor han genom att ta pa sig en stor personlig, finansiell risk.

Det dr mot denna bakgrund forvanande att hogsta ledningen i
manga foretag tillats utova den makt den har utan att ledaméterna
garanterar sin kompetens genom ett i férhallande till sin egen for-
mogenhet betydande aktieinnehav i det egna foretaget. Omojlighe-
ten att i forvdg utviardera kompetens pa hog niva (“tacit know-
ledge”’-antagandet, se kapitel IT) gor gisslankontrakt av typen stora
pilotinnehav effektiva. I grund och botten borde darfor aktiemark-
naden (allt annat lika) virdera aktier i foretag, dir VD och hogsta
ledningen ager stora poster, hogre an aktier i foretag, dar detta inte
géller.?

Utgangspunkten for vér diskussion har varit ’kapitalistens roll” i
det moderna samhiéllet. Behovs den gammaldags kapitalisten/aga-
ren for att ekonomins reala sida skall fungera effektivt? Svaret ar
klart ja, om vi tror att den dynamiska konkurrensen betyder nagot
for att bra projekt skall selekteras fram och daliga bort.

Den foljdfraga som ddrmed kan stillas ar: Visserligen ar den

! Hur skall vi se pa att en framgéngsrik “raider” gar in i Boeing och drar upp kur-
sen, darfor att alla litar pa hans bedémning (Business Week (BW), August 10 1987,
s 20-21). Vad siager moralen om T Boone Pickens gar ur Boeing, realiserar sina
vinster, och kursen sedan rasar tillbaka dit dar den ursprungligen stod? Hur skall
vi se pd samma sak om den som koper och séljer ar styrelseledamot i Boeing? I
fallet Pickens kan vi konstatera att Washington State gatt in med forsok att lagstift-
ningsvagen “skydda” Boeing, statens storste sysselsattare. De enskilda ameri-
kanska staternas forsok att skydda lokala foretag fran takeovers” har borjat dis-
kuteras (BW August 31 1987, s 36) som ett federalt problem med en negativ inver-
kan pa den mellanstatliga handeln. I Delaware, dar ett stort antal av foretagen pé
NYSE ar registrerade, har sex ”’blue-chip”-foretag hotat flytta om inte staten skyd-
dar dem fran “raiders” (BW January 25 1988, s 32).

2 Bjuggren finner i sitt kapitel inget stdd for att pilotinnehavets storlek skulle ha
paverkat vinsten positivt i de borsnoterade foretagen. Vinsten dr i sig inte det ulti-
mativa resultatet av en effektiv foretagsorganisation. Frégan ar snarare om det inte
ar risken som 1 forsta hand paverkas. Om pilotinnehaven ar stora, vérderas sub-
stansvardena hogt, dvs g-vardena ar hoga.
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gammaldags kapitalisten/dgaren nddvandig for att en effektiv kapi-
talmarknadsprocess skall uppnés, men ar han en tillracklig forutsatt-
ning? Ar det inte si att skalan for industriell verksamhet i manga
fall har blivit sa enorm att uppsamlingsomradet for industriell riskfi-
nansiering véixt over alla granser? Hur skall enskilda foretag, sar-
skilt i ett litet land, kunna utvecklas inom hoégteknologiomraden
som biokemi, elektronik och supraledning? Behovs inte statsmak-
tens samlade resurser for att klara detta? Svaret pa denna fraga ar
formodligen nej. Statsmaktens resurser — de som kan anslas till
denna typ av langsiktiga andamal — ar dels inte sarskilt stora, dels
deras kvalitet sa lag jamfort med det paket av kompetens och resur-
ser som bjuds ut pa den privata marknaden, att betydelsen av sam-
héllets resurser avsevirt Overskattas.

¢) Gor institutionaliseringen av aktiemarknaden den ldngsiktig eller
kortsiktig?

Ett annat problem giller den industriella organisationens féormaga
att ta langsiktiga beslut. Argumentet har ldnge varit att aktiemark-
nadens institutionalisering i hela vastvarlden, inklusive USA, med
gigantiska portfoljbarare (forsdkringsbolag, pensionsfonder etc)
g6r marknaden kortsiktig. Réntabilitetskraven sétts sa hogt att lang-
siktiga utvecklingsprojekt aldrig far en chans.! Maste inte statsmak-
ten triada in for att garantera langsiktighet? Ar de stora, internatio-
nella koncernernas framvixt som gigantiska finansiella organisatio-
ner en motreaktion mot den alltfor kortsiktiga kapitalmarknadens
inflytande?

Denna fraga speglar egentligen Arrows (1962) forslag att "’sociali-
sera’” samhallets grundforskning (till sarskilda centrala laboratorier
i samhallets regi), for att resultaten sedan skall kunna fordelas ’gra-
tis” till producenterna, och den statiska vélfairden maximeras utan
att incitamenten till férnyad forskning minskar. Forslaget blir fel av
tva skal: dels ar industrifinansieringens effektivitet beroende av hur
den organiseras, dels ar stora delar av industriforskningen klart imi-
terande till sin natur. Den handlar mer om experimenterande for-
sOksverksamhet i marknader och kommersiell implementering an
om forskning i akademisk bemarkelse (se Eliasson, 1986d). Foreta-
gens vaxande internationalisering — bdde for att kunna marknads-
fora sina produkter effektivt och for att kunna hélla koll pé och kopa
in sig i den internationella kunskapspoolen — minskar behovet av
central politisk finansieringshjélp (se Eliasson 1986f samt Bjork-
lunds kapitel V).

! Jfr resonemanget hos Ellsworth (1985).
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Att institutionaliseringen av aktiedgandet dr hog 1 industrildn-
derna visar tabell 1. Det &r i forsta hand forsakringsbolag, pensions-
fonder och stiftelser som stdr for de stora posterna. Som visas av
Sodersten — Lindberg (1983) ar dessa institutioner i alla lander skat-
temdssigt gynnade jamfort med de privata hushallen. Man skulle
darfor kunna séga att skattesystemet drivit bort det privata, person-
liga d4gandet fran aktiemarknaden. Men man kan ocksad misstdnka
att det av samma skl tagit sig nya former, via just forsédkringsbolag,
investmentbolag, fonder, stiftelser osv. Skattesystemet har alltsa
drivit fram en férandring av kontraktsformerna pa aktiemarknaden.

Tabell 1 Fordelningen av slutligt 4gande i Sverige, Storbritannien, Vasttyskland
och USA 1980

Storbri- Vist-

Sverige tannien tyskland USA
Fordelningen av ldneskulder
over slutlig dgarkategori
Hushall 38,8 71,8 543 60,9
Skattebefriade
institutioner 54,7 13,7 33,6 23,7
Forsékringsbolag 6,5 14,5 12,1 15,4
100,0 100,0 100,0 100,0
Fordelningen av eget
kapital over slutlig
dgarkategori
Hushall 60,4 43,5 74,9 74,3
Skattebefriade
institutioner 30,2 40,7 19,3 21,5
Forséakringsbolag 9,4 15,8 5,8 472
100,0 100,0 100,0 100,0

Kalla: Sodersten — Lindberg (1983, s 24).

d) Monopol, mellanhinder eller finansieringskrav

I stéllet for att friga om de dominanta institutionerna pa aktiemark-
naden &r bra eller inte kan man fraga varfor de vuxit sig s stora.
Hur mycket har den favoriserade skattebehandling som vi disku-
terat ovan betytt for dessa institutioners formaga att dra till sig stora
resurser? Man kan ocksa stalla frdgan om institutionaliseringen del-
vis ar ett substitut for de stora placerings- och finansieringskrav som
tidigare skotts av privata kapitalister. Vad har efterfrdgan pa mel-
lanhdnder som kan sprida information och férdela risker betytt for
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institutionaliseringen? I alla tre fallen skulle vinstmdjligheten ha sti-
mulerat etablering och tillvaxt. Hade, om mdjligheten inte funnits,
andra typer av finansiella organisationer tagit hand om resurserna
eller samma institutioner placerat sina tillgdngar pa annat satt? Det
senare intrdffade nar aktiemarknaden i sdvdl USA som Sverige var
betryckt under 70-talet, samtidigt som statens obligationer gav en
hog real fOrrantning.

For att ta monopolargumentet forst havdar méanga att de kapital-
starka institutionerna driver bort smaspararna fran aktiemarkna-
den. Det begransade antalet mellanhénder, och den ddrmed mins-
kade formagan att hantera information, gor att marknadens aktivi-
teter koncentreras till ett fatal stora foretag. Dessa far diarmed en
oproportionerligt stor andel av de totala resurserna. De som anser
detta ser positivt pa ett dkat antal konkurrerande institutioner och
ett Okat antal “’raiders” som gor sparandet mer forréntningsmedve-
tet. Samma personer ser daligt utvecklade venturemarknader som
’marknadsmisslyckanden”, vilka astadkommits av monopolise-
ringen av aktiemarknaden. Man skall i det sammanhanget komma
ihag att monopoltanken lag bakom bildandet av AP-fonderna och
lontagarfonderna.

e) Venturemarknaden

Om institutionerna & andra sidan speglar en efterfragan pa mellan-
hander i risk- och informationshantering mellan den lille spararen,
som vill bredda sin portfolj, bort fran forlustbringande bankspa-
rande, och foretagen, blir slutsatserna annorlunda. Kan det t ex
vara sa att de sma, innovativa fOretagen i en institutionellt outveck-
lad aktiemarknad tvingas sélja sig billigare till de informerade stor-
foretagen for att kunna finansiera sin tillvaxt? Séljer de sig till stor-
foretaget for att kunna utnyttja storfOretagets mer utvecklade
administrativa kompetens? Borde inte innovatdren vid ett brett ut-
bud av venturekapital fran bade stora och sma finansidrer fa battre
resurser att forverkliga sina idéer industriellt? Bor det darfor inte
finnas en efterfrdgan pd institutionernas tjanster, som bor stimulera
nyetablering pa finansmarknaderna? Finns det inte dessutom ett be-
hov av flexibel riskfinansiering i direkt anslutning till foretagens fi-
nansavdelningar, en finansiering som inte dr hindrad av snédva etiska
regler, som har med sméaspararens brist pd information och ofor-
méga att virdera foretag att géra? P4 denna fria marknad for speci-
alister kops aktierna i “’befintligt skick” efter egen besiktning. En
“Fermenta-affar” da och da blir en naturlig (vantad) kostnad for en
totalt effektiv marknadsfunktion. Har inte den amerikanska "’junk
bond”’-marknaden véxt fram just som ett svar pa ett sddant behov?
Och ’’skripobligationer” &r inget fOr den vanlige smdspararen.
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Inom varje mellanhandsinstitution kan kostnaden for misslyckan-
den spridas ut 6ver en stor portfolj. Fa fornekar i dag behovet av
mellanhdnder (“traders”) i risk och information pé kapitalmarkna-
den. I svaret ligger att marknaden — om den fungerar — skapar ett
stort antal sadana mellanhénder, vilket 4r ett villkor f6r konkurrens.
Denna typ av institutionalisering kan vil inte uppfattas som ett pro-
blem?

Dérmed har diskussionen forts tillbaka till vad hela frdgan om in-
stitutionernas betydelse egentligen handlar om, ndmligen effektivi-
teten hos kapitalmarknadens institutioner nédr det géller markna-
dens forméaga att selektera fram Ionsamma projekt, att tvinga bort
daliga projekt genom hoga men resonabla lonsamhetskrav, samt att
kunna hantera risker, dvs langsiktiga investeringsbeslut, dar det tar
lang tid mellan insats och det att pengarna kommer tillbaka. Det
behdvs med andra ord en betydande institutionalisering av aktie-
marknaden for att den skall kunna hantera den lille spararens efter-
fragan pa tjanster, som beror pa hans/hennes brist pa information.

Men for att de tre 1 borjan pa detta avsnitt uppméarksammade kra-
ven pa effektivitet skall tillgodoses maste marknadens organisation
vara sadan att affarskompetensen alltid far tillfalle att ta bort resur-
ser fran daligt skotta verksamheter och kanalisera dem till bra pro-
jekt allteftersom utsikterna forandrar sig. Detta fOrutsitter att
ingen enstaka institution, eller nagra fa institutioner, far ges mojlig-
heten att dominera. Det forutsatter ocksa att politik som inte har
med en affarsmdssigt effektiv anvdndning av resurserna att gora,
hélls borta fran aktiemarknaden. Sammanfattningsvis innebér detta
ett krav pa att kapitalmarknaden, sirskilt aktiemarknaden, hélls
mycket Oppen fOr nyetableringskonkurrens. For att nyetablerings-
konkurrensen skall bli fullt effektiv maste denna frihet dven gilla
internationella finansiella institutioners rétt att etablera sig pa den
svenska marknaden.

6.6 Rantan och den langsiktiga investeringen

Kalkylrdntan eller diskonteringssatsen raknar om framtid till nutid.
Satts den hogt har man brattom och vice versa. Att ha brattom kan
vara en "institutionell” egenskap hos méanniskan eller ménniskorna
i ett samhélle. Men bradska kan dven tolkas som ett uttryck for
’riskovillighet”. Man tror inte pa framtiden. Man &r osédker om vad
som skall handa. Man litar inte pa sina handelspartners. Alla dessa
farhagor kan formuleras som en “brist pa fungerande, pélitliga
marknader”. Man végar inte binda sitt kapital for framtiden utan
onskar ha det i likvid form, redo till konsumtion. Det kan vara god-
tycklig skattelagstiftning, inflation, icke palitliga institutioner och
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ménga andra faktorer som skapar denna situation. Manga pekar pa
att denna risk ar lag — och kapitalmarknader dérfoér bara finns — i
lander och miljoer dar palitliga regler och moralkoder etablerats
(t ex vad betriffar respekten for dganderatten), dir penningsyste-
met ar under kontroll (1ag inflation) och dédr kunskapsnivan ar hog
osv. Endast i sddana miljoer kan stora resurser skakas fram relativt
snabbt till rimliga kostnader. Ashton (1948) angav just skapandet
av nya kreditinstrument som en viktig orsak till att den industriella
revolutionen kom igang i England; riskerna kunde spridas och de
l6nsamma industriella satsningarna finansieras. Detta argument ar
direkt 6verforbart till tillkomsten av ett internationellt kreditsys-
tem, som har brutit ner isolerade, lokala (nationella) kreditsystem,
eller nya former for finansiering pa den amerikanska kreditmarkna-
den av typen “junk bonds”. Fradn denna utgdngspunkt ar den s k
klippekonomin effektiv och den finansiella isoleringspolitik som
kannetecknat Sveriges hela efterkrigstid ineffektiv. Statsmakten har
inte forstatt battre utan fort en tillvixtnedbrytande kreditpolitik.

6.7 Skatter och inlasningseffekter

Bedoémningen av den politiska maktens formaga pa det ekonomiska
faltet blir inte lattare om vi gar in p4 omraden for offentligt ansvar,
namligen den offentliga verksamhetens finansiering och prissyste-
mets stabilitet.

Medan det problem vi diskuterat ovan handlade om mdjligheten
att effektivt ordna overféringen av resurser fran spararna till nya,
forvantat Ilonsamma men riskfyllda satsningar (riskkapital), handlar
denna fradga om hur givna resurser styrs mellan olika typer av pro-
jekt. De bada problemen hanger sjélvfallet ihop, eftersom riskkapi-
tal och riskprojekt ar tva sidor av samma sak. Men vi gor ett forsok
att separera dem.

Beskattningen av olika former av sparande och olika former av
investeringsprojekt skiljer sig mycket. Skillnaden i beskattning kal-
lar vi ’skattekilar” (*’tax wedges”, se Sodersten — Lindberg 1983).
De skiljer sig kraftigt 4t mellan finansieringskélla och investerings-
projekt, t ex mellan sparande pa bank eller i eget hem, mellan inve-
steringar i lager, maskiner eller i fastigheter. Skillnaderna ar lika
stora om jamforelsen gors mellan lander. Sa till exempel beskatta-
des personligt aktiesparande 1980 till mer &n 105 % i Sverige men
endast till 42 % i England. Svensken kan beldna sina aktiek6p och
genom avdragsridtten fi ned skattebelastningen, men detta stiller
betydligt storre krav pa kompetens. Dessutom dndrades skattelag-
stiftningen 1982 (’den underbara natten’’) sé att avdragsmojlighe-
ten begransades for alla utom for dem som redan var rika. Utdver
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detta skapades speciella mojligheter for smasparande i aktier 1979
(skattefonder och senare allemansfonder). Utfallet for individerna
blev ndgot av ett lotteri. Mycket stora och mycket sma formogenhe-
ter synes ha gynnats, men de missgynnats vars férmégenhet domine-
rats av det egna hemmet — dvs medelklassen.! I Visttyskland, Eng-
land och USA é&r forhédllandena annorlunda, allt beroende pa hur
lagstiftaren kdnt sig nér lagen skrevs.

En faktor som starkt paverkar skatteavtappningen mellan insats
och aterbetalning ar inflation. Harvidlag missgynnas svenska spa-
rare 1 alla avseenden. Inflationen hojer skattebelastningen kraftigt,
forsavitt man inte fore 1979 ldnkat sina investeringar mot fastigheter
och dérefter aktier osv.

6.8 Om behovet av en fungerande aktiemarknad

Ett foretags varde sitts pa aktiemarknaden. Vérdet beror pa hur
stora vinster foretaget gor just nu, samt hur stora vinster foretaget
forvantas gora i framtiden, men dven pa hur likvid marknaden ér.
Ju hogre rantan och ju storre risken ar i en ekonomi, desto hardare
raknas framtida vinster och utdelningar ned (diskonteras) och desto
mindre betyder framtiden vid viarderingen av fOretaget.

a) Imperfekta, kortsiktiga marknader det normala?

Denna “enkla” ekonomiska utviardering kompliceras av gillande
skatte- och andra regler, ojamnt férdelad information samt asym-
metrier i marknadens foérvintan om vad som kommer att hdnda i
framtiden. Om osékerhet rader, diskonteras framtida vinster har-
dare. Det ar béttre att ha pengar i handen an att ha dem langsiktigt
lasta i foretag, dér de utsétts for marknadens och den politiska stats-
maktens godtycke.

Detta dr den passive placerarens relation till och inflytande pa ak-
tiemarknaden. Han kan komma och ga (rosta med sina fétter) bero-
ende pé hur han ser pd ovanndmnda faktorer i férhallande till andra,
alternativa placeringsmdjligheter.

Ingen marknad, allra minst aktiemarknaden, &r dock perfekt.
Somliga aktdrer kan béttre &n andra forutse hela marknadens reak-
tioner pa olika handelser. Andra (”insiders’’) vet mer om féretagen
an marknaden. Stora aktdrer kan dessutom genom stora kop och
forsaljningar av aktieposter paverka marknadens prisbildning.

! Hur svenska familjers féormégenhetssituation ser ut illustreras av Klevmarken
(1988).
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Utnyttjandet av egen kunskap och information for egen vinning
ar grundmekanismen i marknadsekonomin. Sjalva arbitrageproces-
sen dr ett satt att sprida denna information. Processen ar normalt
jamviktsskapande i s& matto att priser pé liknande varor och tjanster
blir mer lika. Samtidigt ar det dock mojligheterna att skapa kunskap
(innovationer) och att utnyttja kunskap och information battre som
driver hela den kapitalistiskt organiserade ekonomin framat. I en
effektivt organiserad marknadsekonomi péagar darfor standigt en
prisdestabiliserande innovativ verksamhet. Stora delar av den inno-
vativa verksamheten, sérskilt pa hog niva i foretagen, kraver & sin
sida, for att vara effektiv, ndgorlunda stabila referenspriser for att
kontrakt skall kunna skrivas, som pé ett acceptabelt sitt fordelar
vinsterna fran den innovativa verksamheten.

b) Tre skal till att priserna blir fel pa aktiemarknaden

Differentierat kunnande ar kdnnetecknet pa all avancerad industri-
ell verksamhet. Till en del handlar det om konstaterbara fakta, till
en del om uppfattningar, forvantningar och tro. En finansiellt stark
person, grupp av personer eller en organisation kan hysa uppfatt-
ningen att ett foretag ar for lagt varderat pd marknaden darfor att
marknaden ar daligt informerad eller darfor att foretaget ar illa
skott. I det forsta fallet (ofullstindig och asymmetriskt férdelad in-
formation) erbjuder den amerikanska lagstiftningen foretaget — som
bor vara bast informerat — mojligheter att korrigera aktiemarkna-
dens felaktiga varderingar genom aterkdp. Foretagens aterkép av
det egna foretagets aktier har visat sig vara-en l0onsam affar for fore-
taget (se Loomis 1985, Ofer — Thakor 1987) och darmed for dess
aktiedgare.

Det andra fallet (dalig skotsel) ar egentligen ocksa en form av
ofullstdndig information. Ndgon annan vet béttre &n de som driver
foretaget. Losningen blir att kdpa upp en kontrollerande post och
byta ut kompetensen i foretaget. Utover detta finns den tredje moj-
ligheten att ndgon placerare, formodligen ledningen i ett annat fore-
tag eller i bagge foretagen, ser att en omkombinering inom de tva
foretagens strukturer skulle kunna ge stora effektivitetsforbatt-
ringar och ett battre utnyttjande av befintliga interna kunskaps-
resurser. For dessa foretag har darfor vardera foretaget, sett som
en del av en samordnad verksamhet, ett storre varde an de varden
aktiemarknaden sitter pa de bédgge foretagen var for sig. Inkop av
kontrollposter gor det mojligt att genomféra strukturforbattringar i
organisationerna. Sadana atgdrder ar sjdlvfallet klart produktivi-
tetsforbattrande och 6nskvarda. De forutsitter dock en fungerande
“marknad’ som satter virden som accepteras av alla parter, dvs en
djup marknad med ménga aktorer och méahga alternativ.
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¢) En effektiv och informerad marknad drar stora informationskost-
nader

Direkta forhandlingar mellan tva parter dr den vanligaste formen
for samordning av industriell verksamhet. Men en bred marknad
med ménga kompetenta och informerade aktorer dr den bésta ga-
rantin for att en bra kombination inte skall férhindras av svarigheter
att komma overens om hur avkastningen frdn omkombineringen
skall fordelas. Vinsten tillfaller dirmed i férsta hand dem som har
kompetens att genomfora forbéttringar.

En effektiv marknad forutsatter att allmént tillgdnglig informa-
tion ar ordentligt spridd och diskonterad i priserna pa formogen-
hetsobjekt. Detta later enkelt och helt i sin ordning men blir ingen
sjalvklarhet om tillgdngligheten och informationsspridningen kra-
ver betydande resurser. En effektiv marknad ar darfér en djup
marknad befolkad av kompetenta “’traders i information”. Men in-
formationskostnaden blir dirmed en betydande post i ekonomins
totala kostnader.

d) Tunna marknader dr instabila och ger méjligheter till stora formo-
genhetsoverforingar

En stabil marknad kréver darfor att informationsteknologin inte
andras for haftigt, sa att utvarderingen av tiligdnglig information blir
foremal for of6rutsebara kastningar (mer om detta i kapitel II) samt
att exogena faktorer som lagar och skatteregler ar stabila och forut-
sebara.

Stridvan att nationalisera foretag, fackliga mal att utan kompensa-
tion ta over kontrollen i foretagen osv hojer osédkerheten och bidrar
till felvardering av fOoretagens substansviarden, dvs jamfort med vad
som skulle gilla om dessa hot inte fanns. Alla dessa osidkerhetsfak-
torer hojer diskonteringstakten och forkortar tidshorisonten i inves-
teringsbesluten. Vinsten maste komma in snabbare én tidigare foér
att en affar skall komma till stand.

Aktiemarknaden kan dven fungera daligt darfor att den ar 7’for
liten”, vilket fram till 80-talets borjan tycks ha géllt alla nordiska
och flertalet europeiska lander (se bl a Teigen 1976). En liten aktie-
marknad ar en tunn aktiemarknad p4 vilken sma storningar ofta far
oforutsebara genomslag i prisbildningen.

Om graden av osdkerhet varierar starkt over tiden kan enorma
mdojligheter till stora och snabba formogenhetsoverféringar uppsta
pa aktiemarknaden. Om dessa mojligheter skapas av politiskt age-
rande i syfte att beréva de privata dgarna deras formogenhetsvar-
den, vilket tycks ha varit den politiska avsikten i Sverige under en
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langre period,! uppstar intressanta resultat nir de politiska signa-
lerna dndras och osékerheten forsvinner. Stora mdojligheter att tjana
snabba pengar uppstar ndmligen nar marknaden forstar att de poli-
tiska utgadngspunkterna varit felaktiga och marknadsvarderingen
darfor 1angsiktigt fel. De som gar in i marknaden alldeles innan kor-
rigeringen dger rum, dvs innan marknaden lyfter, kan sjalvfallet
tjana stora pengar mycket snabbt. Utvecklingen av priser pa formo-
genhetsobjekt i Sverige sedan 60-talets mitt bjuder pa flera parad-
exempel i detta hanseende.

7  Hur mycket etik tal marknaden?

Teknologisk konkurrens bygger pa att kunskaper, samt i olika hog
grad kommunicerbar information, dr ojamnt fordelade. Att skaffa
sig kunskaper drar kostnader. Viss information kan spridas lattare
an annan information, men den som har information monopoliserar
denisd hog grad som mojligt. Ju mer effektivt informationen sprids,
desto béttre fungerar marknaden. Hur kommer det sig att det ibland
ar klandervart, ja till och med brottsligt, att sprida information i
marknaden?

7.1 Asymmetriskt fordelad information eller
”insiders’’?

Nir information och kunskap? dr ojamnt fordelade i samhéllet sa ar
valfarden lagre dn den skulle kunna vara (se t ex Arrow 1962). Lo-
kalt kunnande ger monopolvinster. Men & andra sidan finns ocksa
incitament att bygga upp ny kunskap for att med hjélp av 6verlagsen
information i produktionen, dtminstone tillfalligt, kunna tjéna fort-
satta monopolvinster. Unikt kunnande har alltsa ett extra ekono-
miskt virde.

!'Se Att ritt virdera 90-talet — 1UIs ldangtidsbedémning 1985, op cit.

2 For resonemanget i detta avsnitt behover vi inte gora atskillnad mellan begreppen
kunskap och information. I kapitel IT kommer vi att géra det. Kunskap ar knuten
till manniskor och definierar deras kompetens. Information ar kunskap som kan
kodas (”en bruksanvisning”).
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Vem fdr tjana pd att vara informerad?

Patentsystemet dr ett forsok att definiera en temporidr dganderatt
till unik, ekonomiskt vérdefull kunskap. Patentsystemet har institu-
tionaliserats fOr att incitamenten att fortsdtta skapa ny kunskap skall
finnas. P& samma logik grundas alla ekonomiska agenters stravan
att bevara viardet pa sitt kunnande genom att forhindra att deras
unika kunskap sprids. Balansen mellan stimulans till investeringar i
viardefull kunskapsuppbyggnad (incitamenten) och mdjligheterna
att privat kapitalisera kunskapens virde (foérdelningsproblemet) ar
darfor ett av samhdllets viktigaste ekonomisk-politiska balanspro-
blem. Likasa maste man halla isdr den vinst som uppstér pa grund av
att marknaden blivit mer informerad (kapitalvinster) frdn den reala
ekonomiska vinst som uppstar darfor att bittre information mojlig-
gjort en béttre produktionslosning.

Som Arrow visade dr det kortsiktigt optimalt for samhaillet att
forhindra kunskapsmonopol. Den reala ekonomiska valfiarden kan
dock bli langsiktigt lagre om den kortsiktiga I0sningen minskar den
innovativa verksamheten, dvs skapandet av ny kunskap. Forlusten
av dynamisk effektivitet darfor att nyskapandet upphor verkar vara
av en helt annan storleksordning dn de oftast sma, statiska effektivi-
tetsvinster som uppnas av att just nu existerande information gors
allmant tillganglig. Detta géller sarskilt i ett lingre tidsperspektiv. I
en dynamisk, vidxande och framgangsrik ekonomi forekommer dar-
for av ekonomisk-tekniska skél aldrig ett “rattvist” tillstdnd, dar
viardefull ekonomisk information dr symmetriskt fordelad. Virdet
av unik kunskap forstérs standigt av att kunskapen sprids eller av att
ny, konkurrerande kunskap skapas (Eliasson 1986d). Eftersom kun-
skapsbaserad informationsanvidndning &r den dominanta produk-
tionsaktiviteten i en avancerad industriell ekonomi, blir "’dganderét-
ten” till unik kunskap ett centralt ekonomiskt problem. Det blir
framfor allt fel att tro att vilfardsskapande innovationer enbart
handlar om teknologi i ingenjorsvetenskaplig bemérkelse. Fore-
tagssamgédenden, innovativ verksamhet i finansieringssystemet,
kommunikationsteknologins utveckling osv kan ha minst lika stora
realekonomiska effekter. Insiderproblematiken &r darfor ett myc-
ket allmint problem, som direkt speglas i kapitalmarknadens all-
ménna informationsproblem.

Somliga kan mer effektivt dn andra utnyttja information. A#
kunna dr en teknologi for sig. De som sitter nirmast besiuten vet i
allminhet bast. Om man fritt och exklusivt kan utnyttja sin informa-
tion kommer férdelningarna (allt annat lika) av inkomster och for-
mogenheter i marknaden alltid att bli ojdimna och bero av fordel-
ningen av relevant kunskap samt villigheten att ta pa sig risker. Det
handlar inte om “’rédttvisa” i bemérkelsen att vinsterna fallit ut som
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resultatet av ett korrekt upplagt lotteri. Det dr inte heller Gverlagsen
kompetens som avgor. Det dr kunskap och information i kombina-
tion, samt lotteriets konstruktion, som avgor férdelningen. Den ex-
perimentella ekonomins funktioner utgdr lotteriets design. Men
kunskaper kommer med i spelet nér det géller beslutet vilket lotteri
man skall deltaga i, Aur man skall deltaga i lotteriet samt hur snabbt
man identifierar och korrigerar sitt misstag om man upptécker att
man valt fel. Om man kan fa all informationshantering i en ekonomi
accepterad som en del av den totala produktionsprocessen, blir pro-
blemet med den “rattvisa” fordelningen av kapitalvinster identiskt
med svaret pa frdgan varfor en duktig yrkesarbetare skall ha bittre
betalt 4n en dalig.

Har vi dé inget problem med “stalltipsen” och vinstutfallet pa
Solvalla”? P4 ett sétt inte, eftersom en vasentlig del av det industri-
ella kunnandet ligger i att leta efter och identifiera stalltips, samt
att varje stalltips som utnyttjas sprider information i ekonomin och
bidrar till ett totalt sett hogre produktionsviarde. “Insidern” gor
marknaden mer informerad och déarfor mer “starkt” effektiv. Det
samhéllsekonomiska problemet handlar precis som i Arrows (1962)
analys om att helt fri utnyttjanderitt till ekonomisk information,

hur den dn atkommits, minskar incitamenten att skapa nytt kunnan-
de.

Hur stimuleras marknaden att vara informerad och effektiv?

Tag som exempel tva foretag som planerar att gd samman. De rik-
nar med att pa detta satt uppna betydande skalfordelar i produktio-
nen, hogre vinster och ett hogre sammanlagt varde 4n summan av
de tva foretagens tidigare varde. En vésentlig del av det kunskaps-
kapital som satts in géller utformandet av sjalva samgéaendet. Men
eftersom stora viarden véntas uppstd i och med att samgaendet agt
rum &r exklusiv information om samgéaendet vardefull. Bor nagon
ha ratt att utnyttja denna kunskap for egen vinning? De f& personer
i foretagen som star for idén? De kontrollerande dgarna? Alla aktie-
agare i foretagen? Mellanhdnderna? De som tipsats av mellanhén-
derna? De som rakat veta? Hela landets befolkning? Om kunskap
om handelsen som sadan betyder nigot for andra realekonomiska
beslut, ar det optimalt att alla blir informerade samtidigt. Men dé
kommer ocksa incitamenten att gora nagot — precis som vid uppfin-
ningar och innovationer — att minska. Nagonstans kommer etiken in
och en gréns sétts. Den griansen kan bara séttas pa ett godtyckligt
satt.

Men problemet kan vara dnnu enklare: Marknaden kan helt en-
kelt vara s& inkompetent att alla helt fel(under)vérderat foretagets
framtida vinster. Nagon kompetent person uppmarksammar forhal-
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landet. Har han rétt att gora stora vinster pa detta? Fa skulle for-
neka honom denna mojlighet. Hur 4dr det om tvad kompetenta perso-
ner rakar motas och forst dé forstar? Hur ar det om en férstar och
delar med sig av sin vinst genom att tipsa ndgon annan?

Hur 4r det om vinsterna uppstar forst nar marknaden i dvrigt bli-
vit uppmarksammad pé férhéllandet? Hur skall man se pa saken om
nagon allméint, som kompetent beddmare kdnd person “tipsar”
marknaden, och tipset visar sig vara felaktigt. Blir det nadgon skill-
nad om den kompetente personen sjilv tjdnat stora pengar pa sin
information eller inte?

Hur skall vi ddma en kdnd bérskommentator som paverkar mark-
naden och som innan hans analys publiceras koper de aktier han pri-
sar och sédljer de aktier som far ris? Eller hur skall vi ddma om négon
journalistkollega eller ndgon 1 tryckeriet laser artikeln i f6rvag och
tipsar kompisar om innehéllet?!

Lat oss ta ett dnnu besvarligare exempel (se s 132 1 kapitel II).
En hogre befattningshavare i ett foretag som gar daligt sdljer ut sitt
pilotinnehav. Lét oss tdnka oss mojligheten att han till och med ar
ansvarig for att foretaget gar daligt. Om han séljer ut ”lurar” han
andra att kopa hans aktieinnehav for dyrt. Samtidigt signalerar han
i marknaden att nagot inte ar bra. Marknaden blir mer informerad
och vardet pa foretaget anpassar sig, sé att andra inte darefter képer
for dyrt. Hur skall man stalla sig etiskt i den situationen? Séljaren
vinner oskéliga vinster pa ndgra fa aktiedgares bekostnad, men
manga “outsiders’ blir informerade och marknaden undviker fort-
sattningsvis att gora afférer till fel priser.

Gor det nagon skillnad om “insidern” sjalv kopt till hogre priser
och séljer ut till samma, nu for hoga pris, nér han inser att han gjort
fel och darmed far kursen att rasa. Antag att han sjdlv gor en stor
forlust trots att han far ett hogre pris dn det marknaden nigra dagar
senare kommer att betala. Det finns ingen 16sning pa det etiska pro-
blemet. Daremot finns det klara utsagor om hur man vill att mark-
naden skall fungera.

Vi kan krangla till situationen ytterligare och mena att en mark-
nad, som tillater att “’insiders” sédljer ut i forvig pa negativ informa-
tion, kommer att f4 samma karaktiar som marknaden for gamla bi-
lar; alla vet att dar finns daliga bilar (s k citroner) men inte vilka.
Alltsa kommer alla bra bilar, dvs alla bra féretag, att undervarderas.
Detta ar inte bra for marknaden och ett starkt skél for att markna-
den skall disciplinera sig sjdlv, sa att “insiders” inte skall f4 tillfdlle
att sdlja ut i forviag. Observera dock att det omvénda nu inte géller.

"' Winans, en reporter vid Wall Street Journal, blev démd f6r just detta till ett och
ett halvt ar i fingelse. Se Business Week, August 24 1987, s 16.
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“Insiders” med goda nyheter bor képa pa en underviarderad mark-
nad for att f& upp priset.

Som latt inses blir varje forsok att reglera handeln” med en sa
svardefinierad vara som information en uppsattning godtyckliga
regler. P& varje marknad har ocksd sddana regler utvecklats av sig
sjdlva. Reglerna inriktar sig i forsta hand mot att forhindra vardslos
eller bedréglig anvdndning av information eller mot att marknaden
riggas pa ett for handelns utévande och en palitlig prissdttning men-
ligt sétt. Det senare ar viktigt men ar egentligen en fraga om sjalv-
disciplin, som det bor vara i agenternas eget intresse att uppratthal-
la.

Information och kunskap ger en monopolstillning i marknaden.
Antag att Du forstdr att ett illa skott foretag med négra enkla medel
kan struktureras om och bli I6nsamt. Du tar pa Dig jobbet om Du
blir rik for besviret. Det blir Du om Du kan kopa foretaget till det
laga pris som den okunniga marknaden just nu vérderar det till.
Men nédr Du kopt upp ett visst antal procent av foretagets aktier
maste Du "’flagga upp”’, darfor att annars kommer de okunniga ak-
tiedgarna att forlora pa att silja till Dig. Da forstar alla okunniga att
man skall behélla aktierna eller képa dem och Din kalkyl faller. An-
tag att Du da ber en god van att kopa for Din rédkning och mot en
del i vinsten “parkera’ aktierna, s& att Du far kontroll och finner
det virt besviret att fa ordning pa foretaget.!

Lat oss sdga att Duistéllet erbjuder aktiedgarnaidet daligt skotta
foretaget aktier i Ditt féretag i utbyte mot deras, men att de inte
lockas av budet, darfor att Ditt foretag varderas for 1agt av en icke
informerad bors, sdrskilt med tanke pa vad Ditt foretag kommer att
bli vért nar Du tagit hand om det daligt skotta foretaget. Du lyckas
dock Overtyga ndgra om detta, som kdper och bjuder upp priset pa
Dina aktier, si att Din ursprungliga plan gar igenom. Hur skall vi
stdlla oss moraliskt nu? Blir det ndgon skillnad i utldtandet om Du
lovar att kopa tillbaka Ditt foretags aktier till det ursprungliga priset
om Du “lurat dem’’?? Antag att Du etablerar Dig i marknaden som
en koordinator for att pa ovan illustrerade sétt fa duktiga entrepre-
norer att ta 6ver och sanera daligt skotta foretag.’

' Om det kan bevisas, blir den som parkerat aktierna at Dig démd i USA.

2 Saunders och flera med honom fick ldmna sina jobb och atalas for ett snarlikt
arrangemang i sina forsok att ta dver Distillers. Se Business Week, February 9
1987, s 16-20.

3 SEC i USA forsoker finna bevis pé att arrangemang som skulle kunna tolkas pa
detta sidtt har gjorts av Drexel Burnham, Lambert Inc, sérskilt deras beromde
"junk bond operator” Michael Milken. Om det kan bevisas ar sddana arrangemang
atalbarai USA. Se Business Week, February 16 1987, s 44-48 samt August 10 1987,
s 38-44.
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Problemet 4r, som den uppmérksamme ldsaren redan konstate-
rat, att produktiva och icke produktiva informationsmonopol inte
kan hallas isér, vare sig principiellt eller praktiskt. De ar bagge en
form av imperfektion pd marknaden. Tillfalliga monopol grundade
pa en Overlagsen kompetens har vi en moralisk benagenhet att ac-
ceptera, sédrskilt om monopolpositionen ar brédcklig darfor att fri
konkurrens rader. Vem som vill kan trada in och sla sénder mono-
polet genom att vara béttre. Lagstiftaren kan dock ha en helt annan
uppfattning.

Om ett foretag, & andra sidan, genom konstlade medel (6verlag-
sen kompetens, finansiell styrka, kartellsamarbete etc) forsoker till-
skansa sig fordelar utover vad kunskapen som saddan ger, tradder mo-
ralen in. Problemet &r blott att gora dtskillnad mellan de tva typerna
av positiva och negativa monopol. Detta &r den amerikanska insi-
der- och antitrustlagstiftningens centrala avvigningsproblem.

Det argument vi fort ar att ju mer sillan vi behover ta stéllning i
moralfragor desto béattre, darfor att inga klara granser kan dras. Fré-
gan som i stillet bor stéllas ar: Kan inte regler och kontrakt formul-
eras en gang for alla sa att man slipper problemet att ta stallning vid
varje tillfdlle? Hur kan marknaden fas intresserad av sjalvdiscipline-
ring?

For att kunna svara pa dessa fragor méste vi forst svara pa fra-
gorna: Vad blir de samhéllsekonomiska konsekvenserna av syste-
matisk felvardering av foretagens nuviarden? Har en i detta avse-
ende dalig marknadsfunktion nagon realekonomisk betydelse? Att
sa ar fallet kommer vi att konstatera i kapitel II.

Vem utsitts for orattvisa pa grund av ojamnt fordelad informa-
tion? Jo, den lille investeraren som inte har resurser att skaffa sig
eget kunskapskapital (”’bli professionell”) eller inte kan forsékra sig
sjalv, eller maste kopa en dyr forsdkring i nagot monopoliserat for-
sakringssystem. Han kommer pd undantag i en aktiemarknad for
specialister och stora placerare, som alltid kommer att vara mer och
tidigare informerade &n han sjalv.

De professionella placerarna kanske till och med vill ha de icke
informerade, icke professionella placerarna med pa sina markna-
der, darfor att de alltid reagerar langsammare och ddrmed (genom
att oftare forlora) sd att sdga ger en billig forsakring eller vinst at de
professionella.

Konsumentdeklarera marknadens risker och spelregler

Hur 16ses nu den lille, okunnige placerarens dilemma. Han/hon
kanske till och med é&r riskovillig. Den klassiska l0sningen ar att er-
bjuda alternativ, som inte ar lika riskabla. Storféretagen pa borsen
utgor ett sadant alternativ jamfort med OTC-foretagen. Invest-
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mentbolagen utgor ett sddant alternativ jamfort med storforetagen.
Losningen ligger sdledes i att skapa en institutionellt djup aktie-
marknad med manga och vél definierade risknivaer, som passar alla
typer av placerare. I ett sddant spektrum av marknader i olika risker
skulle en hogriskmarknad kunna deklareras som sa professionell att
inga restriktioner pa "insider trading” behoévs. Hogriskmarknaden
for professionella aktorer blir dd “the dominant market for con-
trol”’. Den som ger sig in pa den marknaden kénner spelets regler,
namligen att alla handlare 4r vél informerade om det som gar att
vara informerad om. Vanligtvis tdnker vi d& péd véal definierade
“héndelser”, t ex att tva foretag just kommit Overens om att ga sam-
man. Det 4r en stor fordel om de som initierat och arbetat med den
l6sningen sjdlva kan fa teckna in sig i de framtida vinster de tror pd
genom att i forvag kopa aktier.!

7.2 Egenforetagande, nyforetagande,
smaforetagande

Den svenska industrin kdnnetecknas till sina grova konturer av att
ett tjugotal stora, internationella koncerner helt dominerar utveck-
lingen pa medellang sikt (se De svenska storféretagen, op cit). Dessa
foretag bygger sin existens pa storskalig tillverkning, marknadsfor-
ing och produktutveckling pa marknader for relativt mogna produk-
ter, pa anstallda lontagare och professionell administration. Samti-
digt gar den teknologiska och ekonomiska utvecklingen i riktning
mot Okad differentiering och heterogenitet av det kunskapskapital
industrin bygger sin ekonomi pa. Allt battre ekonomiska forutsétt-
ningar for egenforetagande i relativt liten skala héller pa att uppsta
pa vissa marknader (se kap VIILi At ritt vilja 90-talet — IU]s langtids-
bedomning 1985, op cit).

Delvis doljs industrins utveckling mot mindre skala av att den in-
dustriella produktionstillvixten sker under en annan statistisk no-
menklatur d4n “industri”’. Kunskapskriavande tjédnsteproduktion be-
tyder allt mer men kréver inte stor skala, dyrbar maskinutrustning
och en fabriksorganisation av anstélld arbetskraft. Om denna tjans-
teproduktion bryts loss fran industriféretagen klassas den som pri-

I Observera att dven ’venturemarknaden’ har denna karaktar, dven om rattvise-
diskussionen har inte varit lika pataglig. Att satsa pa en ny hogrisktekonologi be-
traktas annorlunda dn att satsa pa en osaker foretagsfusion. I princip ar det samma
sak, och venturekapitalisterna har utvecklat olika former av “insider kontrakt” ag-
nade att optimalt fordela risker (framtida vinster och forluster) som beror pa att
innovatoren och finansidren ar asymmetriskt informerade. Se mera nedan.
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vata tjanster (se sarskilt kap IV i Kunskap, information och tjinster.
En studie av svenska industriféretag, op cit).

Vilfardsstatens regel- och skattesystem gor det ekonomiskt att-
raktivt att organisera kvalificerad tjdnsteproduktion som egenfore-
tagande. Exakt vad denna utveckling kan innebéra pa lang sikt tors
man inte sia om i dag. Problemet &r att om utvecklingen fortsitter i
sin nuvarande riktning (se kap VII i At rdtt viardera 90-talet — 1UIs
langtidsbedomning 1985, op cit) sa kommer en annan struktur &n
den som gailler i dag att karakterisera det rika, teknologikravande
industrilandet i borjan av nista arhundrade. Det ar darfor viktigt att
denna typ av industristruktur far fria mojligheter att utveckla sig.
For narvarande ar de smé innovativa foretagens incitament att etab-
lera sig och vixa hdmmade av statsmakten och de stora foretagens
dominans vad galler savél finansiering som marknadsf6ring. Avsak-
naden av manga konkurrenter/implementatorer, som snabbt kan
folja upp de innovativa smaforetagens idéer och finansiera produk-
tion och marknadsintroduktion, anses av manga beddmare hélla till-
baka den snabba expansion av nya industrier som teknologin moj-
liggdr. Venturekapitalmarknader dr ett viktigt inslag pa bryggan
mellan idé och marknadsintroduktion. Men bristen pa expansiv
ventureaktivitet i den Oppna marknaden finns dven internt inom
foretagen,! ddr nya idéer och produkter har svarigheter att tringa
ini den storskaliga, driftorienterade produktionen for mogna mark-
nader. Vi har att géra med ett typiskt informationsproblem.

Ett land, som vill klara den industriella omvandling som en dnda-
malsenlig industristruktur i borjan av nasta sekel kraver, mdste dir-
for finna institutionella och etiska regler som mdojliggor de otaliga,
oforutsebara industriella omkombineringarna pa mikroplanet som
den strukturella anpassningen forutsitter och som i allmanhet ger
upphov till stora och oforutsebara kapitalvinster eller -forluster. Ka-
pitalmarknadens optimala organisation kommer darfor att bli en
central fraga for den framtida industripolitiken. Ar fenomen som
“insideraffiarer” och “fientliga takeovers” samhéllsekonomiskt po-
sitiva eller negativa? Framtida analys far avgdra hur man skall be-
svara denna fraga. S& hir langt kan man dock konstatera att i den
experimentellt organiserade ekonomin kommer utfallet av den in-
novativa verksamheten alltid att bli ojamnt fordelat. En viasentlig
del av marknadens uppgifter dr dessutom att sprida information, vil-

! Det antalsmassigt kraftiga intresset for hogriskprojekt under 80-talets forsta halft
har efter nagra forlustar till stora delar forsvunnit. Vid sidan av de vanliga venture-
bolagen finns ocksé i Sverige ndgra mycket kapitalstarka privata placerare, som
arbetar i ndra samarbete med de tekniska hogskolorna.
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ket gor “insideraffarer” till en del av informationsspridningen och
darfor inte alls sjalvklart negativa. Detta galler sarskilt om informa-
tionsspridningen bidrar till att gora marknaderna for foretagsvérde-
ring mer stabila och mindre osékra (dvs effektivare) samt stimulerar
ett bredare dgarengagemang i produktionen.

8 Hur ser framtiden ut?

In trying to appraise the market crash during the autumn of 1929,
I have made use of all sources of information available to me to
date.

... I have modified my opinions from time to time with the march
of events and with the unfolding of evidence. I may, and probably
shall, further modify them with subsequent developments”.

(Irving Fisher, Dec 15, 1929, s vii i Fisher 1930)

8.1 Problemet

Om det ar viktigt for den reala ekonomiska utvecklingen att prisbildningen
pa aktiemarknaden ar stabil och forutsebar, blir en bedémning av den
framtida prissattningen pé aktiemarknaden en naturlig avslutning pa detta
kapitel. Kan marknaden férutses? Ligger marknaden i s fall just nu for
hogt eller for 14gt?

Ett drygt halvar efter efterkrigstidens kraftfullaste och for marknadens
aktorer ovantade globala borskrasch 1ater denna fraga férmodligen mycket
formaten. Kan man i dag 6verhuvud taget sdga ndgonting meningsfullt om
framtiden p& aktiemarknaden?

En skola ekonomer skulle entydigt ta avstand fran denna fraga, med mo-
tiveringen att den effektiva marknaden i sin vdrdering av féretagen redan
tagit hdnsyn till all tillgdnglig information. Inget mer Aterstar att siga.
Marknadens virdering av foretagets tillgadngar speglar pé ett tillforlitligt
satt nuvardet av alla framtida vinster eller utdelningar givet den informa-
tion som idag finns tillganglig. Genomgéngen av den vetenskapliga littera-
turen i kapitel II ger dock inget stod for att marknaden varit sérskilt effek-
tiv, sarskilt inte nar det galler utvarderingen av féretagens langsiktiga vinst-
kapacitet. Savil 70-talets svenska aktiemarknad som bérskraschen forra
hosten (1987) formedlar samma budskap. Det finns darfér utrymme att pa
denna plats havda att vi vad betraffar analysen har nagonting utdver mark-
naden att bjuda pa. Vi fortsitter darfér, och sedan fr marknaden sjalv
avgdra om vi haft nigot av betydelse att séga.

Marknadens svaghet ligger framst i ofdrméagan att rakna om den ldngsik-
tiga framtida vinstkapaciteten till palitliga nuvarden. Med hoga paslag for
risk diskonteras det mesta som hander bortom det omedelbara bort. Aktie-
marknaden har haft sarskilt svart att utvardera betydelsen for foretagens
vinster av interaktioner mellan olika marknader, sarskilt mellan reala och
finansiella marknader, t ex arbetsmarknaden och kapitalmarknaden. I
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detta fall har offentligt tillgAnglig information inte utnyttjats effektivt.
Dessutom har marknadens funktioner och varderingar storts av den poli-
tiska processen, stdrningar som kanske ar svérare att omsétta i nuvirden.
Som en f6ljd av detta skapas under langa perioder stor osdkerhet med vix-
lande dvervardering och kraftfull undervirdering. Utforséljning av verk-
samheter stimuleras darfdr av att priset ar for hogt. Eller ocksa blir dgare
inlasta med sina placeringar under langre perioder, darfor att aktiemarkna-
den inte forstar att sdtta deras ratta varde. Sé skall inte en effektiv marknad
fungera. I bagge fallen hindras realekonomiskt effektiva affarstransaktio-
ner pa grund av felsatta priser. Varfor finns det under saddana situationer
inte spekulanter som passar pa att tjina pengar pa att tillgodose den langa
sikten? Varfor borjade inte marknadens aktorer tidigare efter 70-talets
krisar att bjuda upp aktiekurserna? Har vi pa denna punkt négot att siga
om framtiden just nu?

Vi kan under alla férhéllanden forsoka stélla frigan ndgorlunda intelli-
gent. Vad kan man objektivt ta hansyn till? Finns det offentligt tillgdnglig
information som siger att man kan tjana pengar pa att g emot marknaden
och gora storre vinster om nagra ar genom att kopa nu, snarare an att van-
ta?

8.2 Metoden

Den analys vi talar om later sig delas upp i olika partiella bedomningar,
som sedan grovt kan sammanfogas till en helhetsbild. Vi har férst foreta-
gens realekonomiska situation ("’ fundamentals’’) som forutsitter:

— en beddmning av aktiemarknadslaget totalt
pé grundval av vad vi vet om

— dels de individuella objektens (foretagens) faktiska situation,
— dels vad vi tror om marknadens férmaga att rationellt och tillforlitligt
virdera dem.

Den centrala makroanalysen innehdller fyra delmoment:

(1) Den framtida kapitalforrintningen och utdelningskapaciteten.

(2) Ranteldget; vad ger alternativa finansiella placeringar for avkastning,
samt hur snabbt skall framtida vinster diskonteras?

(3) Likviditetssituationen pa marknaden.

(4) Risk och osdkerhet,; detta handlar dels om foretagens vinstutdelnings-
kapacitet och de riskpremier som skall ldggas in i diskonteringsréntan,
dels om hur nuvarande placerare upplever sin risk- och osékerhetssi-
tuation.

Placerarnas upplevelse av situationen kan under langa tider vara helt fri-
kopplad frin underliggande realekonomiska férhallanden, d&ven om var ti-
digare sambandsanalys av rintabilitet, utdelningar och g-virden antyder
att konvergens mot vissa centrala samband si smaningom sker.

Man skulle ocksa kunna bryta loss en femte punkt, namligen

(5) Inflationen,

darfor att inflationen paverkar alla fyra 6vriga bedomningar.
Modigliani — Cohn (1979) hdvdar att marknaden systematiskt under-
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varderar foretagen pa grund av en inflationsillusion. Wahlroos — Berglund
(1986) finner att medan den effektiva avkastningen pa finska aktier varit
oberoende av inflationsforvantningarna, sa kan ett klart negativt samband
med faktisk inflation konstateras. Detta resultat kvarstar sedan W-B kon-
trollerat for effekten att hogre inflation signalerar lagre framtida tilldxt och
vinster. Inflationen fortjanar darfor sarskild hansyn, dven om vi har att
gora med ett svart simultanitetsproblem.

Tar vi hansyn till inflationen madste i logikens namn alla de Ovriga fem
elementen behandlas simultant inom en total modell. En av de fa kristall-
klara slutsatserna fran nésta kapitels litteraturgenomgéng ar namligen, att
Fishers hypotes, att realavkastningen ar oberoende av inflationen, ar felak-
tig. Analyserna av det monetara/finansiella systemet och det reala systemet
kan dérfor inte separeras.

Traditionell finansanalys har dock byggts pa denna separation. Allt som
ar besvarligt doljs under posten (4). Ar man som marknadsaktor dalig pa
att bedoma den framtida politiken och konsekvenserna av interaktion mel-
lan olika marknader, eller mellan finansmarknaderna i olika lander, s&
skriver man ned framtiden med ett extra, rejalt tilltaget riskpaslag.

Detta antyder ett ytterligare problem av principiellt stor betydelse. En
bedomning av aktiemarknadens férmaga att pélitligt uppskatta foretagens
framtida varden paverkas dven av vilka aktorer, vilka instrument och vil-
ken kompetens som far tillfalle att gora sig géllande i marknaden. Om
marknadens informationsteknologi (institutioner, organisationer, instru-
ment etc) férandras och dessutom paverkas av hur vdl marknaden funge-
rar, kan man pé teoretiska grunder hivda att den typ av kalkyler vi just nu
skall gora dr meningslosa.

Exempel pé forandringar i marknadsteknologin ar de nya marknader f6r
optioner som uppstatt samt “’program trading”. Béagge lar ha radikalt 6kat
den hastighet varmed ny information péverkar marknadernas prisbildning
och mojligen dven ha destabiliserat aktiemarknaden. Om darfor kalkyler
som de som nu skall presenteras spelar nagon roll, kommer kalkylen (som
en informationsteknologisk innovation) att padverka marknadens prissétt-
ning. Kalkylen blir dirmed fel. Denna problematik diskuteras i kapitel II
under rubriken "Jamvikt pa kapitalmarknaden, finns den? — en teoretisk
oversikt”. Har bortser vi helt fran detta problem. Vi kan ocksa betrakta
denna kalkyl som ett exempel p& kalkyler som regelbundet genomfors.
Detta giller sarskilt likviditetsanalysen.

Férvintningarna

Varje delanalys har ett objektivt inslag (hur har det varit?, hur ser det ut?)
samt ett subjektivt element, forvantningarna.

Bedomningen av den framtida utvecklingen hos grundlaggande ekono-
miska variabler, bl a forrantningsmojligheterna (moment (1)), genomfor
vi med hjalp av simuleringar pa IUIs mikro-makro-modell. Vi ar sarskilt
intresserade av att veta i vilken utstrackning den hittills under 80-talets
goda vinstutvecklingen i industrin sammanhéinger med ett hittills gynnsamt

-16nelage och en sedan 70-talets krisar nedkyld arbetsmarknad. Far vi 6ver-
huvud taget i gdng ekonomisk tillvaxt pa 60-talsniva om inte ockséa l6nsam-
heten ldgger sig pa 60-talsniva (se figur 9a). Hur kéansliga ar industrins 16n-
samhetsutsikter for forandringar i 16neutvecklingen? Vilka risker for 1one-
explosion foreligger?

Nista tunga post giller rantan, som med stora finansiella placeringar i
foretagen direkt paverkar sdvél deras lonsamhet som det satt varpd aktie-
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marknaden uppskattar deras avkastning. Rantebedomningen (moment
(2)) bygger pa tillgangliga externa prognoser. “Forrantningsprognosen”
(under (1)) kénslighetstestas darvid for olika ranteantaganden.

Riskbedomningen (moment (4)) innehéller ett klart politiskt inslag. Den
framtida beskattningen av vinsten &r den viktigaste enskilda faktorn. Sedan
slutet av 70-talet har lattnader i beskattning av aktiesparandet inneburit en
férandring av industrins finansiering bort frdn nominella 1an mot en 6kad
andel dgarkapital. Den nu 6kade riskfinansieringen gor det mojligt for fo-
retagen att klara 6kade kommersiella risker. Okade politiska risker sam-
manhangande med den framtida hemtagningen av vinster fran riskengage-
mang kommer i ett slag att gora foretagen mer utsatta ocksé for kommersi-
ella risker.

Det ar viktigt att komma ihag att marknadens vardering galler stocken
(formogenhetsviarden). Stocken dr normalt méngdubbelt storre an flodena
under ett ar. Omsattningshastigheten har dock under de senaste 20 aren
trendmaéssigt 6kat. Sdlunda omsattes 3 % av det totala marknadsvardet
1965, medan motsvarande andel 1980 var 13 %, en andel som 1986 hade
okat till 33 %.

Det ar ocksé viktigt att halla isar tva delar i foretagens vardering. Forst
har vi marknadens virdering av foretagens substanser (q-varden), darefter
har vi substansvirdets tillvaxt.

Den svenska aktiemarknadens uppgéng efter 1980 gillde i forsta hand
en uppvardering av existerande substanser; q-vdrdena dkade. Forst 1984
borjade substansvardena 6ka pa grund av investeringar. Vi skall dd komma
ihag att nér substansvardena borjar 6ka i reala tal (volymer), dvs nér till-
vixten kommit igéng, borjar faktorpriserna, sérskilt l16nerna och darfor
vinsterna, att bli kdnsliga for flaskhalsar och ¢verhettningsfenomen. Ex-
pansionens acceleration bygger alltsd upp sin egen fOrstorelse genom att
inflationen underminerar foretagens Ildonsamhet och lust att investera.

Likviditetsanalys

Likviditetsanalysen representerar ett aldre synsatt” pa hur aktiemarkna-
den skall analyseras som tillimpas av praktikerna pd marknaden, men som
betraktas med milt dverseende av de moderna “finansteoretikerna”.
Teoretiskt handlar det dels om hur segmenterbart och trogrorligt utbu-
det av likviditet ar, dels om i vilken utstrackning foérvintningar om fram-
tida, inte bara faktiska, transaktioner paverkar kurssattningen. Fragan ar
med andra ord vid vilket forvantningsldge och hur snabbt samhillets totala
monetéra resurser kommer att fokuseras péa just aktiemarknaden. Detta
synsdtt, att vid en fordndring av férvantningarna alla framtida resurser fran
alla kéllor kan fokuseras just dit dir utikterna ter sig bést — i forsta hand
associerat med Chicagouniversitets ekonomer — ar ett extremt synsatt. Ex-
trema fOrutsattningar om existensen av marknader i framtidstransaktioner
gors. Vi genomfor & andra sidan en ”gammaldags” kalkyl, som underfor-
star att bara taktiska likviditetsfloden till aktiemarknaden péaverkar kurs-
sattningen. Vi genomfor den dels darfor att denna typ av kalkyler allmént
féorekommer som underlag for beslut, dels darfor att den verklighet som
avgor den faktiska utvecklingen ligger ndgonstans mellan de tva kalkylerna
och inte nodvandigtvis narmast den som bygger pa det moderna synsattet.
Likviditetsbedomningen (moment (3)) innehaller ocksé ett klart poli-
tiskt inslag. Vad hénder med aktiekurser, sparvilja och industrins forsorj-
ning med det allt viktigare riskkapitalet om likviditeten finans- eller pen-
ningpolitiskt dras ned? Det ar sarskilt viktigt att & ett grepp om hur stabila
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vissa mycket tunga utbudsposter som forsakringsbolagens och allemans-
fondernas placeringar ar. Hur ser alternativa placeringsmojligheter ut?

Vi har stéllt samman en kalkyl for 1987 over tillskottet av finansiella re-
surser till aktiemarknaden som den normalt gjordes fore “’krisen”. En
stockberdkning for arsskiftet 1987/88 samt en flodeskalkyl for 1988 ater-
finns dven. Se tabell 2.

Kalkylen gav bilden av att mycket pengar skulle jaga en alltfor liten sub-
stans dven en god bit in pa 1988, med ”inflation” i vardepapperen som
foljd. Likviditeten var prisdrivande just for denna kategori vardepapper.
Det fanns med andra ord hésten 1987 och frdn denna speciella utgangs-
punkt ingen anledning till oro for att borsens kurser lag for hogt. Daremot
blev bérskursen naturligtvis latent mycket kanslig for en plotslig dndring i
likviditetsflodet.

Aven om kalkylen visade pé betydande nettotillfléden av riskkapital till
aktiemarknaden, var dock detta flode hela tiden beroende av den relativa,
forviantade totalavkastningen péd aktieplaceringarna, dvs utdelning plus
vardestegring. Denna avkastning maste jamféras med alternativavkast-
ningen, dvs en riskfri ranta efter justering f6r den osdkerhet som &r for-
knippad med aktieplaceringar 6verhuvud taget.

Ien uppéatgdende marknad handlar prisbeddmningen om hur stort netto-
tillskottet ur sparandet ar, samt mdéjligen om hur stora finansiella resurser,
som kan lockas loss fr&n andra placeringar.

Tabell 2 Likviditetsanalys - traditionell kalkyl 1987
Miljarder kronor

Fléden 1987 Stocken Floden
berdknade fore januari 1987 1988
“krisen”
Hushall inklusive aktiefonder och
aktiesparfonder +0 110 *0
Allemansfonder 3 10 3
Loéntagarfonder samt 4e AP-fonden 3 20 4
Forsakringsbolag 7 65 5-10
Investmentbolag och rérelsedrivande
bolag 6 110 ?
Ovrigt (stiftelser m m) +0 90 +0
Utlandet -1 35 -5
Placeringsbehov 18 440 7-12
Nyemissioner m m -9 -5
Netto ca +9 +2-7

Anm: Stockberiakningen skall endast ses som en grov uppskattning. Flodet 1987
avser att beskriva de beridkningar som allmént gjordes omkring aug/sept 1987, dvs
fore “kraschen”. Flodet 1988 motsvarar de berdkningar som kunde goras omkring
arsskiftet 1987/88, saledes fore den kursuppgéng och “uppkopsvag” som forevarit
hittills under aret (mars 1988). De rorelsedrivande bolagens tankbara agerande ar
6verhuvud taget inte beaktat i det nettodverskott (pa 2-7 mdr) som ar framréknat
for 1988. 1 "Utlandet” ingér dven de 3 miljarder som svenska investerare far nypla-
cera i utldndska aktier under aret.
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Om de relativa avkastningsforvéntningarna svinger i negativ riktning for
aktieplaceringar, ar det & andra sidan inte bara tillflodet av likviditet som
kan foérsvinna. Hela placeringsstocken kan borja rora pad sig. Som framgér
av tabellen &r stocken vida storre dn flodena. .

Det finns ocksa ett policyproblem i bakgrunden, ndmligen statsmaktens
politiska agerande. Atgirder som minskar likviditetsutbudet eller paverkar
den relativa l6nsamheten (t ex plotsliga skattepahopp) kan snabbt vanda
borsbilden. Men med tanke pa den symboliska betydelse som aktiemark-
naden ater fatt kommer vi i denna analys att rakna med att statsmakten
kommer att gora en hel del for att hjalpa till att styra likvida medel till ak-
tiemarknaden. Allvarliga storningar pa denna marknad &r alltfér stérande
for resten av ekonomin for att man skall véga ta chanser, sarskilt ett valar.
Saval allemansfonder som lontagarfonder har dessutom klara regler att
ritta sig efter nar det giller placeringar. Resurserna méste snabbt ut pé
marknaden, dvs for 1988 ca 7 miljarder kronor fran den kallan.

Forsakringsbolagen sitter i en liknande situation med stora likvida reser-
ver, pa jakt efter goda langsiktiga forrantningsmojligheter. For 1988 hand-
lar det sdkert om 5-10 miljarder kronor, som vi raknar med skall ga in pé
marknaden om inte uppfattningen om en ytterligare, forestdende "’krasch”
vinner i styrka.

En joker i bilden ar de rérelsedrivande bolagen med (annu efter krisen)
en utestdende samlad aktieportflj brutto pé ca 60 miljarder,! varav sanno-
likt 10-15 miljarder ar mycket lattrorliga. Dessa aktorer har under de se-
nare &rens expansiva forhallanden blivit en tung faktor pa aktiemarkna-
den. Deras huvudsakliga uppgift ar dock rorelsedrivande verksamhet, men
de har tillfalligt parkerat en del av likviditeten i aktier for att fa god forrént-
ning i véntan pa att pengarna skall behovas for investeringar. Minskas ak-
tieportfoljernas effektiva avkastning och/eller 6kar investeringsbehovet
kommer placeringsformen f6r en inte obetydlig del av dessa tillgangar att
ses 6ver. A andra sidan ir de rorelsedrivande bolagen, minst av alla akto-
rer, intresserade av att varderingarna av deras egna aktier destabiliseras. 1
den bemaérkelsen blir deras aktieinnehav inlasta i en situation av den typ
som rader nar detta skrivs (april 1988).

En annan joker &r utlandet, vars placeringar &r ytterst kénsliga for rela-
tiva avkastningsférhallanden.

Vi har i forsta hand stallt upp denna kalkyl for att ge proportioner at
de storheter vi diskuterar. For det forsta 4r normala floden mycket sma i
forhallande till stocken. For det andra a4r marknadens prissattning av hela
stocken mycket kanslig for sma avvikande floden, som tycks kunna gene-
rera valdiga forvantningar och en omedelbar fortsattning av prisférand-
ringar i prisférandringens riktning, en forviantan som darmed forverkligas.
Under borskraschen hosten 1987 var det bara ca 3 % av stocken som rorde
pa sig — huvudsakligen utférsaljningar ur hogbelédnade privatpersoners
portféljer, men som under 3 manader fororsakade en massiv sankning av
borsvardet med nira 30 %. Ovriga placerare, dven de smé privata, verkar
ha legat mycket stilla, ett férhallande som understryks inte minst av att de
“fria uttagen” ur skattefondssparandet inte utnyttjats. A ena sidan gor
alltsa situationen ett intryck av stor stabilitet, samtidigt som konstaterandet
att sd litet kan rora sa mycket antyder ett labilt lage om oron for detsamma
skulle ateruppsta.

! ca 40 miljarder efter korrigering for indirekt dgande.
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Det resonemang vi nu genomfort gor oss till ’fundamentalister’. Vi har
studerat s& kallade objektiva fakta for att se om dessa forklarar vad som
hént respektive vad som kan hénda. Anhéngare av tesen om effektiva
marknader skulle motsiga oss och séga att den effektiva marknaden redan
gjort den utvirderingen (for 6gonblicket — vart tillagg).

Men vi sidger s har: Marknadens aktorer har ingen mojlighet att forutse
varandras reaktioner pa varandra; en omstdndighet som gor att marknaden
trots sin antagna kompetens periodvis kan upptréada, visserligen rationellt
men samtidigt nastan oférutsebart, med bubblor som bléses upp och bris-
ter. Sedan nagon tid &r situationen sddan. Darfér staller vi oss nu fragan
om underliggande objektiva faktorer (fundamentals) sdger ndgot om den
langsiktiga utvecklingen av foretagens vinst- och utdelningskapacitet, samt
var marknaden ligger just nu i forhéllande till denna trend. Denna kalkyl
ar mojlig sé ldnge vi kan bortse fran moéjligheten att aktiemarknadens kurs-
sattning paverkar den reala ekonomin. Vi gor forst tillfalligt denna forut-
sattning och diskuterar vinsten pa lang sikt. Dérefter studerar vi med hjilp
av institutets mikro-makromodell konsekvenserna av en mojlig simultan
effektatermatning fran borsen till den reala ekonomin. Slutligen tar vi upp
det globala perspektivet. Ar detta verkligen en frdga som kan diskuteras i
varje land for sig oberoende av hur samma problem loser ut sig i andra
lander.

Vinstkonjunktur och rinta pé medelling sikt

Vi har tidigare visat att marknadens védrdering av féretagens substansvarde
tenderat att vara stabilt korrelerat med hur stora utdelningarna ar ur
samma substansviarde. Samtidigt har utdelningarna — med undantag for
krisaren pa 70-talet — varit stabilt korrelerade med hur stor 6verforrantning
(6ver industrildnerdntan) foretagen uppnétt. Tillfalligt, dvs ar fran é&r,
kunde avvikelser fran dessa relationer vara kraftiga och ibland (under kris-
aren) aven langvariga. Men de skattade relationerna tyder pé att stora av-
vikelser s& smaningom ar sjilvkorrigerande.

Oktober manads (1987) borskrasch verkar ha fort ned marknadens sub-
stansvdrdering under ovan namnda, skattade samband. P4 ldngre — négra
ars — sikt ar darfor frdgan var foretagens forrantning av industrikapitalet
och riantan (avkastningskravet) kommer att lagga sig. P4 omedelbar sikt
(véren 1988) handlar frdgan mer om marknadens psykologi.

For att fi ett grepp om vinstutsikterna har vi genomf{ort en rad simule-
ringsexperiment pa institutets mikro-makromodell, varvid sarskilt prisbild-
ningen pé arbetsmarknaden studerats.’

Efter 70-talets krisar har svensk industri genomgatt en remarkabel struk-
turomvandling, snabbare och mer genomgripande &n i flertalet industrilén-
der. Ser man objektivt pa svensk industri och jamfér med konkurrerande
industrier 1 omvirlden, 4r den vid mycket god hilsa, bortsett fran nagra
kvarvarande krisforetag (se Ortengrens kapitel I'V).

Industrins férrintning av det egna kapitalet hade dock hogkonjunktur-
aret 1984 knappast nétt upp till medelvardet f6r 50- och 60-talen. Den reala

! En uppdaterad modellversion i férhallande till den version som anvéndes i institu-
tets senaste langtidsbedomning (den nordiska) har utnyttjats. Se Growth Policies
in a Nordic Perspective, op cit, s 202, samt Eliasson — Hanson — Hartler — Oxelheim
(1988). En beskrivning av industrisektorn aterfinns i Albrecht ~ Lindberg (1982).
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rantan var dessutom betydligt hogre an pa 50-och 60-talen; lika hog som
eller hogre an kapitalforrantningen, ett anméarkningsvart forhallande ett
hogkonjunkturar. Problemen med svensk industri ligger med andra ord pa
ett annat plan dn produktivitet och industriell kompetens. Det &r i férsta
hand den interna svenska relativprisbildningen, sérskilt produktpriser (in-
ternationella), l6ner och rantor, som skall studeras om man. vill forsta hur
bdorsen upptrdader och varfor tillvixten uteblir.! Den effektiva avkastningen
pa aktier 6kade 1986 och 1987 (fram till kraschen) trots att kapitalforrant-
ningen sjonk och trots fortsatt hog Ioneinflation. Men marknadsrantan f6ll
ocksd. Att aktiekurserna fortsatte att stiga speglade kanske férvéntningar
om en atergéng till f6r 50- och 60-talen normal l6nsamhet utan att forhal-
landena pé arbetsmarknaden foridndrades, dvs att 16nerna skulle héllas i
schack, men ocksa att energikostnaderna skulle kunna hallas laga och sta-
bila.

Mikro-makromodellen 4r mycket lampad att anvdnda for att studera
dessa komplicerade samband mellan offentligt tillgdngliga fakta. Simule-
ringsexperimenten visar ocksa att loneutvecklingen inte drar ned 16nsam-
heten mer &n en konjunkturavmattning motiverar, sa lange arbetsmarkna-
den upptrader lugnt som den gjort sedan 70-talets krisdr. Om daremot ar-
betsmarknadens parametrar “’sitts tillbaka till 60-talsférhéllanden’ kan en
annorlunda situation latt uppsta. Detta giller i synnerhet om en aggressiv
16nerorelse backas upp av en expansiv efterfragepolitik i syfte att radda sys-
selsattningen.

Figurerna 9 “sammanfattar” resultaten av simuleringsexperimenten,
vilka borjar 1986. Resultaten blir kanske inte helt viantade. Det valda
referensfallet? (REF) ger en gynnsam l6nsamhetsutveckling (figur 9a) res-
ten av 80-talet med relativt 1ag l6neinflation (se figur 9b) och en 6kande
produktionstillvaxt (figur 9c). Lonsamheten stabiliserar sig ndgon procent-
enhet under trenden for 50- och 60-talen. Borskraschen antas i dessa expe-
riment ldmna den reala ekonomin opaverkad.

Om arbetsmarknadens ’parametrar” daremot "sétts tillbaka” till vad
som gillde under 60-talet (jamfér REF med inflationistisk arbetsmarknad
(=INFL)) blir arbetsmarknadssituationen inflationistisk. Lonerna okar
mycket kraftigt. Den snabbt 6kande genomsnittliga 16nen géller en snabbt
sjunkande bas av sysselsatta, darfor att arbetslosheten stiger kraftigt (det
“engelska fallet””). Kapitalforrantningen stabiliseras nagot under den i
REF, men giller bara de 6verlevande foretagen. Ett 6kande antal foretag
gar i konkurs och manga kvarvarande foretag drar ner sin produktion. Pro-
duktionsokningen minskar darfor snabbt till negativa viarden under 1990.

Om vi i stallet later borskraschen forsatta ekonomin i ett skramt tillstand
intraffar ’ett under” (jfr REF med SKR). Vi skrammer upp arbetsmarkna-
den genom att sista kvartalet 1987 stilla tillbaka parametrarna till ’krisspe-
cifikation”. Vi gor foretagens investeringar sérskilt kansliga for verkapa-
citet och hojer hushéllens bendgenhet att spara i takt med att inflationen
och arbetslosheten okar. Loneinflationen bryts darfor att foretagens ex-

! Se Eliasson — Lindberg (1986).

2 For detaljer se Eliasson — Hanson — Hartler — Oxelheim (1988). Referensfallet
ar identiskt med det referensfall som anvindes i den nordiska studien, s& nir som
specifikationen av de individuella foretagens investeringsfunktion och antagandena
om den internationella teknikutvecklingen (se Carlsson 1988).
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pansionsplaner gar ned samtidigt som arbetslosheten gar upp. Utslag-
ningen av foretag pa grund av en kostnadskris ar inte lika dramatisk som i
fallet INFL, dar ocksa arbetslosheten 6kar. Konjunktudren dampas kraf-
tigt under resten av 90-talet men borjar vanda till det battre, darfor att
vinstmarginalerna for export 6kar och en vasentligt snabbare produktions-
tillvaxt an i loneexplosionsfallet (INFL) satter in bortom 1990. De nomi-
nella l6nerna okar inte i genomsnitt lika mycket som i ’10neexplosionsfal-
let”, men genomsnittligt géller den lagre 6kningen en vésentligt bredare
bas anstillda. Realloneskillnaderna ar lagre, darfor att inflationen mins-
kar. Loneandelen minskar ndgot, men forrantningen av foretagens kapital
okar desto kraftigare och lagger sig Over snittet for 60-talet (se figur 9a).
Om borskraschen lyckas skramma upp ekonomins aktdrer som vi forutsatt
far den darfor samma effekt som en effektiv finanspolitisk atstramning. De
interna svenska priserna rattas till och en exportboom sitter igdng, som sa
smaningom ger underlag for reallénedkningar utan sénkt l6nsamhet. En
ytterligare ekonomisk-politisk podng med detta scenario &r att det 6kade
sparandet i stallet for att som vid effektiv finanspolitik hamna i den offent-
liga sektorn i detta fall ackumuleras i den privata sektorn (hushall och fore-
tag).

Man kan naturligtvis inte tolka in f6r mycket i dessa experiment, sarskilt
som borskraschens psykologiska effekter pa den reala ekonomins “’para-
metrar” bygger pa gissningar och antaganden. Négra slutsatser kan dock
dras. Fore 1987 ars borskrasch holls tendensen mot héftig 16neglidning och
“l6nedverskjut” tillbaka av den hoga reala rantan, som samtidigt holl nere
foretagens Overforrantning. Men dven fore ’kraschen’ var en tendens mot
snabb l6neglidning, och krympande vinstmarginaler, klart etablerad. Lon-
samheten var redan pa vag nedat. Sa smaningom borde dven foretagens
”skattade utdelningskapacitet’” ha dragits ned och ddrmed foranlett en viss
nedjustering av aktiekurserna.

Denna nedjustering borde dock ha stannat en god bit 6ver nuvarande
(februari 1988) g-vardeniva. Samtidigt hade investeringar och tillvéxt i f6-
retagen justerat upp underliggande substansvirden, med paféljd att bor-
sutvecklingen efter en mindre svacka stagnerat under nagra ar, for att dar-
efter ater borja 6ka. Med reservation for internationella och psykologiska
faktorer hade detta varit var prognos pa nagra ars sikt om denna skrift gatt
i tryck fore oktober 1987. I botten hade da legat en rénteprognos pa realt,
langsiktigt ca 4-5 % (och nominellt minst 10 %, med en beréknad inflation
pa minst 6 %) plus en extra marginal pa 1/2-1 % for svensk valutaosiker-
het. Det senare paslaget beror dels pd att valutaregleringen och hog svensk
utlandsskuldsattning signalerar interventionsbenédgenhet, dels pa den
svenska devalveringstraditionen. Denna ’prognos’ hade alltsd innefattat
en nedrevidering av kurser och g-varden allteftersom konjunkturavmatt-
ningen intrddde, dock med ett visst underskjut! Mer tillater inte veder-
tagna prognosmetoder att vi sdger.

Kort sikt

1987 ars borskrasch har avsevart komplicerat bilden. For det forsta har
marknadens virdering (februari 1988) av foretagen hamnat en bra bit un-
der den niva foretagens vinst- och utdelningskapacitet motiverar och det
lagvattenmarke vi skulle ha raknat med. For det andra borde "’kraschen”
nagot ha kylt ned &ven arbetsmarknaden. Detta borde i sin tur partiellt
gynna foretagens vinstutveckling, om inte svensk arbetsmarknad redan vri-
dits tillbaka till 60-talsforhéllanden. D& &r det farligt.
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For det tredje géiler att endast en mindre del (ca 3 %) av borsens volym
hittills har rort pa sig, med konsekvensen att ca 200 miljarder kronor, eller
omkring 30 % av de borsnoterade foretagens virden férsvunnit.! Sa langt
vi vet har de smd spararna hittills legat kvar med sina portfoljer. Rorelsen
galler framst hogbeldnade privata placerare. De sma spararna dger direkt
minst 20 % av de borsnoterade foretagen och indirekt via allemansfonder
och fria aktiefonder ytterligare 10 %. Om dessa aktiesparare skulle borja
agera, kan vad som helst hianda. Och detta var exakt vad som hande
1929/1932. S&dant kan vi inte gdra prognoser pa.

Problemet ar dock att ytterligare, mycket stora kursrorelser nedat pa
global niv4, initierade exempelvis av fortsatt mycket instabila valautamark-
nader, kan vara just den psykologi som borjar pédverka det reala ekono-
miska systemet.

Hur paverkas det reala systemet? — dtermatningseffekten

Bortsett fran psykologi och forvantningar — som dr avgoérande pa kort sikt -
ar det den totala efterfrigan och prisbildningen i ekonomin som péverkas.
Ar aktiemarknaden organiserad sa att dess aktdrer s sméaningom kan lara
sig var marknadens jamviktspriser ligger och snabbt hjalpa marknaden att
hitta dit?? Modeller Gver total efterfragan finns. Formogenhetsvardenas
minskning bor ocks& minska hushéllens benégenhet ait konsumera —en ef-
fekt som nationalekonomerna kallar just fdrmodgenhetseffekten eller Pi-
gou- effekten. Alla skattningar tyder dock pa att den ar liten (av storleks-
ordningen max 5 % av formogenhetsforlusten), darfér att hushéllen ldng-
siktigt vill upprétthalla en stabil konsumtionsniva. Detta giller dock bara
under stabila forhallanden, dvs ndr man tror att det intraffade &r tempo-
rart, konjunkturellt. Borjar storre saker intriffa vet ingen hur stark denna
effekt kan bli. Den potentiellt farligaste effekten ar dock den internatio-
nella totaleffekten av en kombination av siankt konsumtion, sankta inve-
steringar, atstramningspolitik i alla industrilander och en plotslig sdnkning
av forvantningarna. Vi fick under 70-talet en foraning om hur starka dessa
effekter kunde bli nar alla landers politik tillsammans skapade efterkrigsti-
dens kraftigaste konjunkturavmattning.

Avgorande for hur vi skall se pa forvantningarnas effekter 4r om och pé
vilken sikt den nuvarande ekonomiska situationen ar snabbt sjilvregle-
rande. Finns det farhigor for att virldslagets férvantningar skapar en glo-
bal depression, nigot som flera bedémare i dag inte rdknar som helt osan-
nolikt? Mekanismen bakom detta ar att samtliga individers och foretags
samlade osékerhet skulle dra ned investeringar och konsumtion samt héja
sparandet, dvs darmed skapa (vid for héga réntor) en Wickselliansk, deku-

! Vi skall dock komma ihag att denna vildiga siffra dr riknad brutto. Netto efter
korrigering for inbérdes dgande blir det ca 150 miljarder kronor som férsvunnit,
inte heller det en foraktlig siffra. Den motsvarar ca 30 % av de svenska hushallens
disponibla inkomster 1987.

2 En teoretisk litteratur, som sysslar med mojligheten av sddana s k rationella for-
vantningsjamvikter, héller for narvarande pé att vaxa fram (se kapitel II, avsnitt
5.1.3). Typiskt for denna analys ar dock att modeller med prisédtermatning av ovan
namnt slag undviks.
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mulativ process. Problemet ér reellt. Det har ingen betydelse hur irra-
tionellt ett sddant beteende kan tolkas, sa lange som tillrackligt ménga ak-
torer i marknaden signalerar farhdgor.

Att dstadkomma en lokal depression i Sverige verkar dock inte vara méj-
ligt s& lange omvarlden forhéaller sig lugn. Vi har pa olika sétt utsatt mikro-
makromodellekonomin foér mycket betryckta inhemska forvantningar.
Modellekonomin &r mycket robust. Det har inte varit mojligt att skapa an-
nat dn en temporar konjunkturnedgang. Tvartom, om hushéllen och fore-
tagen blir tillrackligt lokalt uppskrdmda och om statsmakten inte gor néa-
gonting, kommer den inhemska efterfrigeddmpningen — med tillfalligt (!!!)
bidrag frin en 6kad arbetsloshet — att sinka det svenska lonekostnadslaget
s& att exporten far en skjuts och s& sméningom ger en exportboom som
loser sysselsattningsproblemet. Detta goda resultat forutsatter att foreta-
gen forstar hur det hela fungerar och inte under 6vergangsperioden slutar
investera. Om lontagarna blir oroade men foretagen forstar hur maskine-
riet fungerar, kommer marknaden att fungera effektivt. Bérsspekulanterna
kommer dé att ha dstadkommit for Sverige vad manga finansministrar inte
lyckats med, namligen den effektiva dtstramningspolitik som far en perma-
nent justering av interna relativpriser till stdnd. Det ar dock den givna om-
vérlden som gor den svenska ekonomin robust. Skulle samma sak intraffa
i alla lander, da finns det inga stabiliserande begransningar.

Psykologi och marknadsstabilitet

En global, kumulativ process skulle med dagens internationellt integrerade
finansmarknader snabbt paverka psykologin i viarldsekonomin. Inte heller
borskraschen i oktober kunde forklaras med hansyn till forandringen i un-
derliggande objektiva fundamenta inom industrin. Problemet lag pa ett an-
nat mycket komplexare plan. Nagonting har intréffat somi ett slag har for-
andrat hela den férvantningsbildning, den psykologi, som tidigare hallit
uppe kurserna. Detta giller alla borser i industrildnderna och priskénslig-
heten ar enorm. Medan borsvardena som namnts rasat med mellan 25 och
40 %, har transaktionerna enbart uppgatt till ca 3 % av borsvardet. Mot-
svarande tal pA New York-bOrsen ar att en omséttning av 3 % av borsvér-
det under fyra direkt pa kraschen f6ljande "’trading days” dstadkom en in-
dexsankning pé 30 %. Efter 14 dagar hade sankningen stabiliserats vid ca
25 %. Transaktionerna utgjorde d& ca 5 % av borsvérdet. Hur stort bors-
fallet var i relation till ndgra linders samlade arsproduktion framgéar av fi-
gur 8. Kan man peka pa forandrade omstandigheter som plotsligt blivit
kdnda, som motiverar denna dramatiska omvéardering av borsens nuvar-
den? Knappast!

Har vi att gora med en permanent revision av borsens varderingsprinci-
per eller 4r detta en tillfdllig, men stor storning i férvéntningsldget, som sa
sméaningom kommer att korrigeras av sig sjalv? Hur lange drojer det i sa
fall innan objektiva fundamenta aterigen bestimmer marknadens vérde-
ring av aktierna?

(De omsténdigheter som manga bedomare pekar pa ar en rad finansiella
och reala ojamvikter i virldsekonomin, som tillsammans ger en situation
som ingen riktigt begriper sig pa. Vi har forst och framst de stora industri-
landernas tunga, ineffektiva och illa finansierade offentliga sektorer; illa
finansierade i den bemérkelsen att om marknaden fick bestimma skulle
mycket slés ut och resten drastiskt omorganiseras. USAs budgetunderskott
ar ett inslag i den bilden. Loses inte USAs budgetproblem med nagorlunda
restriktiv politik lurar inflation och véxelkursstorningar i bakgrunden.
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Skuldkrisen i manga u-lander ar ett annat inslag. U-varldens skuldpro-
blem beror bl a pa att industrilinderna inte koper deras produkter i den
takt de raknade med fore oljekrisen. Blir det en ny kris bland industrilan-
derna kommer deras situation ytterligare att forvarras.

En for den rationelle analytikern dnnu farligare situation an u-landernas
skulder ar dock vissa, till synes mycket 6vervarderade, tillgdngsmarknader
i ndgra stora industrilander, sarskilt Japan. Har handlar det om belopp som
vida oOverstiger u-landernas skulder. Dessa varden hélls uppe av gemen-
samma intressen. Hur starka dessa gemensamma intressen ér, dvs hur stor
risken for bristningar &r, kan dock ingen bedéma. Déarav osédkerheten. Om
aktie- och fastighetsmarknaderna i Tokyo skulle "’kollapsa”, maste enorma
belopp tackas in, i férsta hand genom utforséaljning av finansiella dollartill-
godohavanden. En ytterligare djupdykning av dollarn blir f6ljden.

Vad kan statsmakterna géra? Ingenting! Ingen har en samlad bild av den
totalekonomiska situationen. Vi vet inte ens om vi har ett problem. Borjar
politikerna i olika lander agera, oberoende av varandra och utan dverblick
av totallaget blir det bara ytterligare marknadsoro. I valet mellan att stora
balansen ytterligare och avsta ifran att agera och sétta sitt hopp till markna-
dens dynamiska effektivitet, forefaller det rationellt for de olika landernas
politiker att efter manga artionden av stark tro pa sin egen forméaga nu lata
marknaden fa sin chans.)

Det vi skrivit kan vara okunnigt. Men detta ar inte problemet. Det ar
alla aktorers reaktioner — hur okunniga de d4n ma vara — som bestammer
forvantningar och stamningslage pa finansmarknaderna.

Risken for en ytterligare run” pa industrilindernas formoégenhetsvér-
den, med potentiellt forédande effekter pd den reala ekonomin — en risk
som ar stor darfor att det forsta steget utfor redan tagits — foreligger alltsd,
darfor att ménga aktorer tror att risken foreligger. I en sddan situation kan
klumpigt ekonomisk-politiskt agerande pé internationell nivé vara den fak-
tor som utldser en andra kris.

Givet detta, hur reagerar en rationell aktor/placerare i Sverige?

Man skulle kunna bedéma det spekulativa laget ungefar sa har. Kon-
junkturutsikterna ar sddana att det inte finns nagon anledning att ha
brattom med koép. Kop skulle dessutom bli daliga affdrer om marknaden
gar ned ytterligare. Det ligger i de stora, professionella placerarnas intresse
att marknaden gér ned ytterligare innan de gér in. Det ger méjligheter till
storre vinster nir det géller nyplaceringar. De som i férsta hand blir lidande
pa en sddan utveckling &r placerare med mindre uthalliga portfoljer eller
hog belaning, dvs de som kommer att agera med séljorder, om ytterligare
en nedgang intraffar. De sma placerarna borjar nu komma i farozonen!
Om tillrackligt ménga resonerar pa det sattet kommer marknaden att ga
ned ytterligare under den langsiktigt rimliga nivdn. Endast pd en mycket
djup marknad med manga aktorer, som med klart langsiktig placeringspo-
litik raknar med att kunna tjéna pengar pa att manga spekulerar i en ytterli-
gare kraftig nedgéng pd marknaden, kan en sddan nedgéng férhindras. Ju
fler kompetenta ldngsiktiga placerare, desto tidigare maste man i en situa-
tion som denna g in fOr att sikra framtida kapitalvinster, innan konkur-
renter borjat bjuda upp kurserna.

Situationen 1979 néar borsens q-varden nadde sitt bottenlage (se figur 4a)
ar alltsa kristallklar. Antingen var borsen effektiv och befolkad av kompe-
tenta och professionella aktorer som alla hade tillgang till all tillganglig in-
formation (offentlig och insider), vars rationella och informerade bedém-
ning var att lJéntagarfonderna skulle ta dver och/eller att svensk industri var
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i permanent kris. Alternativt var marknaden klart ineffektiv och boérsens
aktorer varken informerade eller kompetenta, eftersom de inte redan tidi-
gare hade borjat bjuda upp kurserna pé aktierna.

Industriforetagen sjalva hade ett stort ansvar i denna bedémning, och
kunde, sarskilt om de haft de mdojligheter amerikanska foretag har att pa
insiderkunskap kopa in sina egna aktier, tidigt ha borjat korrigera priserna
i ratt riktning. Det dr i forsta hand industriféretagen som inte mér finansi-
ellt val av en stokig aktiemarknad. De sitter infor 1988, som vi visat, som
jokrar i detta spel med stora placeringar.

Fragan blir om allemansfonderna férmar hjélpa till, eller om ytterligare
tillskott av skattebefriat sparande behovs for att stabilisera marknaden i
Sverige.

Ingen lokal svensk l6sning finns dock om varlden i dvrigt borjar gunga.
Men det 4r hog tid att i Sverige borja fundera pa om inte aktiemarknadens
bisarra skattesituation radikalt borde férandras. En permanent forandring
av skattesystemet som gynnar hushéllens sparande och sérskilt sparande
i aktier, som direkt kommer foretagen till godo, kommer ocksa att halla
foretagens marknadsvarden uppe och pé en nivad som nagorlunda motsva-
rar det ekonomiska vérdet av gjorda investeringar. Politikerna har alltsa
en begransad uppgift dven i denna situation, ndmligen att hjalpa till sa att
priserna pa den viktigaste av alla marknader, ndmligen aktiemarknaden,
blir ndgorlunda pélitliga signaler pé de varden som skapas i foretagen i stal-
let for att som tidigare stora prisbildningen.
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Figur 1 Kapitalforrintning utover kapitalmarknadsrinta — fordelningen over kapi-
talbestandet i svensk industri for olika ar
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Anm: Figuren skall l4sas sa har.
P4 den vertikala axeln visas med hur méanga procentenheter den nomiella forrant-
ningen av det totala kapitalet Gversteg den nominella rédntan pa industrilan.
Pa den horisontella axeln visas hur dessa forrantningstal fordelar sig 6ver de en-

skilda industrifdretagen. Kurvan ar kumulerad, vilket innebér att man pa den axeln

kan lasa av hur stor andel av kapitalet som forrantas med minst det procenttal som
kan avldsas pa den vertikala axeln.

1979 nadde niastan hela kapitalbestdndet en forrantning 6verstigande ldneréntan

1979. Krisaret 1977 lyckades endast en brékdel av kapitalbestdndet nd en forréant-
ning Overstigande industrilanerantan.

Kalla: MOSES Data Base.
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1b. 1979-84
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Kalla: MOSES Data Base.
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Figur 2 Beslutspyramiden i foretaget
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Killa: Hur styrs storforetag? En studie av informationshantering och organisation,
IUI, Liber, Stockholm, 1984, s 95.
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Figur 3 Foretagens borsavkastning, industrins rintabilitet och rantan 1951-86
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Definition: Rantabiliteten (RR) definieras realt, dvs efter justeringar for prisniva-
forandringar. Rdntan (IR) ar definerad realt, dvs fran rintan pa langa industriobli-
gationer har dragits fordndringen i konsumentprisindex. Den effektiva borsavkast-
ningen (ER) definieras (ocksé realt) som summan av direkt avkastning och real

— RR

kursférandring.

Anm: De horisontella linjerna mater realrantan (1), rantabilitet (2) respektive ef-

---—- IR

fektiv borsavkastning (3) i medeltal f6r perioden 1951-72.

Kadlla: Sodersten, J, ’Industrins vinster, finansiering och tillgngsstruktur 1965-
837, Specialstudie V i Att ritt virdera 90-talet — 1UIs ldngtidsbedémning 1985, TUI,
Stockholm 1985, samt uppdateringar inom IUI. Data for effektiv bérsavkastning

har hamtats frdn Néringslivets ekonomifakta.
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Figur 4 Marknadsvirden och substansvirden inom svensk industri 1951-87
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Anm: Med substansvarde menas kumulerade totala investeringar, korrigerade for inflation och kalkylerade avskrivningar minus skulder.
Fran det sidlunda erhallna substansvirdet (ateranskaffningsvardeberakning) av eget kapital har dragits en beraknad “dold skattebelast-
ning”’. For exakta definitioner se Sédersten, J, "Kapitalbildningens forutsattningar’, IUIs Arsbok 1987-1988, IUI, Stockholm 1988.



4b. Marknadsvirderat och ateranskaffningsvirderat eget kapital i svensk industri
1951-85
Miljarder kr i 1980 ars priser
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Anm: De ateranskaffningsvarderade substansvarderna ar desamma som i ndmna-
ren i figur 4a. Marknadsvirdet och substansvardet har r 1980 beraknats fran ett
vigt index av borsens industriféretag. Med hjalp av den sdlunda erhélina skillnaden
for borsforetagen mellan marknads- och substansvarde har ett hypotetiskt mark-
nadsvirde for hela svenska industrin berdknats. Marknadsvarden bakat och framét
har darefter erhéllits genom att alla industriféretag antagits ha en kursutveckling
identisk med de pé borsen registrerade industrifdretagen.

Killor: Diagram 4, s 189 i Eliasson, "Profit Performance in Swedish Industry”,
Special Study F i Industrikonjunkturen Hosten 1976, Sveriges Industriforbund,
Stockholm. For perioden 1965 och framét se S6dersten, J, ’Kapitalbildningens for-
utséttningar”, IUIs Arsbok 1987-1988, 1UI, Stockholm, 1988.
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4c. g-virden i Sverige och i viarlden 1975-87
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Anm: Denna gang anvands bokforda substansvarden i namnaren, dérav nivaskill-

naden pa g-vardet mellan figur 4a och denna figur.

Killa: Morgan Stanley Capital International Perspectives.
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Figur § Stabiliteten i kapitalets forrantning — éverforrantningen i dag och i morgon
hos 42 stora svenska koncerner
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Anm: ME miiter foretagens reala forrantning (R) 6ver industrilanerantan (IR), dvs
€ = ME = R-IR i figur 3 for respektive foretag och period.

Kalla: MOSES Data Base.
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Figur 6 Utdelningen och foretagens forrintning av substansvirdet i 37 stora bérs-
foretag 196685

6a. 1966-70
% A&

05

0,1 I

-0,3 -0,2 -0,1 0 0.1 0,2 0,3

Anm: Pa den vertikala axeln anges utdelningens storlek i procent av substansvardet
i medeltal for en femarsperiod. Pa den horisontella axeln anges féretagens forrant-
ning av samma substansvarde 6ver industrilanerantan for samma period, dvs e.
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6b. 1971-75
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Anm: Paden vertikala axeln anges utdelningens storlek i procent av substansvardet
i medeltal fér en femarsperiod. Pa den horisontella axeln anges féretagens forréant-
ning av samma substansvarde over industrirantan for samma period, dvs e.
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6c. 1976-80
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Anm: Péaden vertikala axeln anges utdelningens storlek i procent av substansvirdet
i medeltal f6r en feméarsperiod. P4 den horisontella axeln anges foretagets forrant-
ning av samma substansvidrde dver industrirdntan for samma period, dvs .
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6d. 1981-85 -
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Anm: Péaden vertikala axeln anges utdelningens storlek i procent av substansvérdet
i medeltal for en femarsperiod. Pa den horisontella axeln anges foretagets férrant-
ning av samma substansvarde over industrirdntan for samma period, dvs ¢.
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Figur 7 Utdelningen och marknadens virdering av substansvirdet i 37 stora bors-
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Anm. Utdelningen har pa den horisontella axeln berdknats i procent av foretagets
substansviarde. Den vertikala axeln anger marknadsvérdet i procent av samma

substansvarde (q-vardet).
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7b. 1971-75
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Anm: Utdelningen har pa den horisontella axeln berdknats i procent av foretagets
substansviarde. Den vertikala axeln anger marknadsvérdet i procent av samma
substansvarde (q-vérdet).
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7c. 1976-80
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Anm: Utdelningen har pa den horisontella axeln berdknats i procent av foretagets
substansvarde. Den vertikala axeln anger marknadsvardet i procent av samma
substansvirde (q-vardet).
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7d. 1981-85
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Anm: Utdelningen har pa den horisontella axeln berdknats i procent av foretagets
substansvarde. Den vertikala axeln anger marknadsvirdet i procent av samma
substansvirde (q-vardet).
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Figur 9a Framskrivning av industrins kapitalférrintning under olika antaganden
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Kalla: Se figur 3.
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Figur 9b Nominella l6neokningar i industrin 1951-90

%
25

Kiilla: Eliasson — Hanson — Hartler — Oxelheim (1988).
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Figur 9¢ Produktionstillvaxt i industrin 1951-90
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Kalla: Eliasson — Hanson — Hartler — Oxelheim (1988).
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1 Det flytande granslandet mellan
produktion och finansiella aktiviteter
— den klassiska teoretiska separationen

Finansiella och reala ekonomiska transaktioner har av tradition hal-
lits isar i ekonomisk teori. I borjan tog sig denna separation formen
av a ena sidan ett studium av reala produktionsaktiviteter inom na-
tionalekonomin, a andra sidan den klassiska analysen av foretagens
finansieringsproblem inom handelshogskolornas nationalekono-
miska institutioner. (De statliga langtidsutredningarna har t ex forst
under senare ar fatt en finansiell dimension, och den kan inte sigas
vara integrerad med den reala ekonomin.) Inflationen flikar in kilar
mellan reala aktiviteter och monetéra variabler, ndgot som i alla ti-
der vallat huvudbry inom makroteorin.

Under senare ar har innovationernas finansiering kommit i cent-
rum for debatten. Tillvixtproblem i trotta industrildnder, ”venture-
kapitalmarknadens” tillvdxt och en kraftfull ’raider- och merger-
aktivitet” pa aktiemarknaderna i flera industrilander har stimulerat
denna uppmirksamhet. Den teoretiska separationen finns dock
fortfarande kvar och gor att ekonomiska beddomare star handfallna
i sin radgivning om de reala ekonomiska konsekvenserna av 1987
ars globala borskrasch.

Den monetira makroteorin, som sysslar med inflationen och rin-
tans bestamningsfaktorer over tiden, en ojamviktsteori, ar inte inte-
grerad med finansteorin, som dgnar sin uppmarksamhet &t tillgang-
sanpassningen vid en tidpunkt, i ett statiskt jamviktstillstand. Bada
tar den underliggande reala ekonomin som given. Samma sak gor
den teori som sysslar med reala fenomen, bl a innovationsforsk-
ningen. Finansiella fenomen halls utanfor analysen, ett forhallande
som gor att ’venturekapitalismens” ekonomi fOr ndrvarande helt
saknar teoretisk grund; detta trots att Joseph Schumpeter redan
1912 noggrant betonade behovet att integrera teorin om innovatio-
ner, entreprendrskap och finansiering. Detta kapitel ifrdgasédtter om
det ar vetenskapligt acceptabelt att segmentera den ekonomiska
analysen pa detta sitt, eftersom alla ekonomisk-politiska beslut av
betydelse kriver en helhetssyn for att ett tillforlitligt underlag skall
erhéllas.

Den som vill resonera om, eller férstd fenomen som ’entreprend-
rer”’ eller de realekonomiska effekterna av oordnade férhallanden
péa finansmarknaderna har saledes ingen teori med vars hjilp han
eller hon kan ordna sina tankar. Icke desto mindre fors politik mot,
samt formuleras moral om dessa fenomen. Ménga skulle darfor sédga
att nationalekonomin saknar en teori for ekonomisk tillvixt, efter-
som tillvdaxt skapas genom den standigt fortgdende interaktionen
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mellan reala och finansiella variabler p4 mikroplanet.

Vad som tillater att en separation mellan den finansiella och den
reala ekonomin kan bibehéllas dr den statiska traditionen i saval real
som finansiell ekonomisk analys. I statisk jamvikt ar separationen
mojlig. Laggs dynamiska aspekter pa ekonomisk aktivitet ar separa-
tionen teoretiskt ohdllbar. Om detta handlar detta teoretiska kapi-
tel.

Foretagen som reala producenter forknippas i allménhet med in-
novationer och dynamik. Under senare ar har utvecklingen av nya
finansiella instrument och nya finansiella marknader fatt ett nér-
mast revolutionart férlopp. Véldiga underskott i offentliga budgetar
och landernas externa balanser har tvingat fram nya losningar pa
den offentliga sektorns finansiering och en véldig likvidisering av
landernas kreditsystem, ndgot som mdjliggjort snabba finansiella
operationer pa t ex aktiemarknaden och i en skala som ingen kunde
ens tanka sig for nagra ar sedan. Att denna utveckling skulle ldamna
den reala ekonomin oberdrd forefaller i dag orimligt.

Industriféretagen har dessutom sjalva under de senaste decenni-
erna utvecklat en kraftfull finansiell, innovativ aktivitet. Industrifo-
retagens tidigare “osynliga” interna bank-, forsdkrings- och port-
foljforvaltande uppgifter har brutits loss och etablerats som sér-
skilda finansforetag. Separationen (i teorin) mellan det finansiella
och det reala har ddrmed blivit empiriskt ohdllbar. Om detta har det
foregéende kapitlet handlat.

Det mellan industrifdretagen och de finansiella foretagen till sy-
nes flytande grénslandet dr mycket stort. Det dr naturligt att institu-
tionella forandringar och dynamiska aktiviteter i detta grénsland
starkt paverkar den makroekonomiska tillvaxten, darfor att den fi-
nansiella verksamheten &r ett naturligt inslag i den fysiska produk-
tionen. Frigan om detta &r riktigt behandlas i hela denna bok.

En vésentlig del av den institutionella férdndringen av grinslan-
det mellan industri- och finanssektor har dstadkommits av vad som
i modern terminologi kallas avreglering”. Skatter, lagar och for-
ordningar som tidigare klavband finansiella transaktioner mellan
varuproduktion och finansiering har foréndrats, tagits bort eller eli-
minerats av marknadskrafterna. Marknaderna har med ekonomisk
jargong blivit mer perfekta. Det starkaste marknadsinflytandet har-
ror fran den pagaende reala och finansiella integrationen mellan in-
dustrilinderna. Denna internationalisering har tidigare behandlats
utforligt i ett flertal IUI-studier. 1987 ars borskrasch illustrerar.

Foljande tema héaller samman kapitlet. Vi kan frén ett foretags
rakenskaper definiera ett vinstmatt som utgor skillnaden mellan det
av foretaget astadkomna produktionsvérdet och alla i bokféringen
paforda kostnader, inklusive en kalkylerad (imputerad) riskfri ran-
teersattning till 4garna. Denna skillnad 4r normalt ex ante langsik-
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tigt positiv, men kan ex post vara bade negativ och positiv. Vi defini-
erar ett kontrakt knutet till det kapital som kan gbra ansprak pa
denna residuala vinst/forlust. Vi kallar pa traditionellt sitt detta
kontrakt “adgarkontraktet””. Med definitionen ovan kommer denna
residual att utgdra dgarnas erséttning for finansiell risk samt avkast-
ning pa den organisatoriska kompetens eller det kunskapskapital
som agarna bidragit med. Vi bildar oss en forestillning om innehél-
let i denna kompetens samt hur den residuala vinsten uppstar i olika
ekonomiska miljoer. Eftersom néstan all litteratur inom omrédet pa
ett eller annat sétt ar stopt i den klassiska centralteorins former far
denna teori ocksa tjénstgdra som jamforelsenorm. Som alternativ
formulerar vi teorin for den s k experimentellt organiserade ekono-
min, en teori som introduceras i detta kapitel (avsnitt 3).

I de tvad miljoerna (teorierna) upptrdder residualvinsten och
“agarkompetensen’ pa mycket olika satt. De ger darfor olika utsa-
gor om verkligheten som kan provas empiriskt. En kritisk fraga
kommer hérvidlag visa sig vara om residualvinsten uppvisar eller
inte uppvisar ett systematiskt beteende som sammanhénger med in-
novationer och entreprendrskap. Svaret pa denna fraga avgér om
innovations- och entreprenorforskningen krédver en teoretisk ram
som gar utdver den klassiska jamviktsanalysen, dvs om (dven) ana-
lysen av fenomen som foretagsOvertaganden och venturemarknader
kriaver en ny teori som gar utdver den existerande finansteorin, séar-
skilt den om effektiva marknader. Den alternativa hypotesen ar att
innovatdren och entreprendren med vissa matematiska hjalpmedel
kan forvandlas till en traditionell agent i den ekonomiska central-
teorin, och den Schumpeterianska (1912) analysen darmed goras
obehovlig. Residualvinstens egenskaper kommer dé att visa sig bero
av den tid som atgér, de kostnader som krdvs samt de vinstmojlighe-
ter som elimineringen av residualrdntorna mojliggér. Men om an-
passningen stracker sig bortom politiskt intressant tid, blir tradi-
tionell valfardsanalys meningslos.

Den klassiska jamviktsteorin och den teori for marknadskoordi-
nerade ekonomiska processer som jag kommer att kalla den experi-
mentellt organiserade ekonomin skiljer sig sirskilt vad betréffar
sina jamviktsegenskaper pa kapitalmarknaden — en egenskap som
darmed blir central for hela analysen. Det visas i detta kapitel att
inforandet av “tacit knowledge’” och “bounded rationality” i jam-
viktsmodellen i kombination med fri etableringsritt racker for att ge
den samlade ekonomiska aktiviteten karaktdren av en experimen-
tell process. En form av fatalskonkurrens, som vi kallar teknologisk
konkurrens kéannetecknar dd marknaderna. For att denna ekono-
miska process skall vara stabil och begransad krévs att de dynamiska
anpassningsprocesserna pa mikroplanet specificeras. Dessa tva
modeller — den klassiska och den experimentella — fir styra upp den
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teoretiska och empiriska Oversikten i avsnitt 5.

Medan agaren i den klassiska modellen reduceras till finansiér
och i bésta fall till finansiell risktagare, blir d4garen i den experimen-
tellt organiserade ekonomin, sarskilt den dominante dgaren, den
centrala representanten for tacit knowledge”. Agaren far karakt-
ren av entreprendr pa hog niva, som bidrar med speciell organisato-
risk kompetens. Han eller hon tar den speciella typ av icke forsak-
ringsbara risker som Knight (1921) kallade osékerhet” och som
han associerade med begreppet foretag. Det dr entreprendrer pa
alla nivaer som ger den experimentellt organiserade ekonomin dess
sardrag.

Ett vinstmatt som representerar jaimvikten pa kapitalmarknaden
definieras i avsnitt 4. Det visas formellt att denna vinst & ena sidan
kan tolkas som en ersdttning fOr risktagande och kompetens till ent-
reprendren och dgaren (incitamentfaktorn) och & den andra sidan
star i ett direkt samband med skiftfaktorn i produktionsfunktionen.
I modellen till den experimentellt organiserade ekonomin har detta
vinstmatt vissa systematiska egenskaper vilket dirmed ocksa skift-
faktorn har. I den klassiska modellen dr samma vinstmatt hos alla
agenter noll, eller upptrader som statistiskt vitt brus”. Detta for-
hallande kan, om det kan forutsattas gilla, betraktas som en egen-
skap hos en jamviktsekonomi.

Den teoretiska Oversikten i avsnitt 5 visar att etablerad teori ge-
nomgéende utesluter mojligheten av pa mikroplanet upptrddande
oférutsebara innovationer genom att pa olika sitt anta att “tacit
knowledge” icke forekommer. Detta a priori antagande tillater att
effektiva marknader eller rationella forvéntningar kan byggas in i
modellens egenskaper. Genom autoregressiva transformationer pa
tidsseriedata transformeras vinstvariabeln om, sa att den klassiska
(statiska) jdmviktsmodellens matematik blir tillimpbar. Modeller
dér sa forfars kallas dndéa ofta dynamiska. De tolkas dynamiskt i em-

piriska tillampningar.!
' Eftersom praktiskt taget all empirisk analys inom finansteorin
som jag har gatt igenom och refererat till bygger pa denna typ av
antaganden blir slutsatsen fran denna 6versikt negativ. Om man kan
visa att “tacit knowledge’ och ’bounded rationality” &r empiriskt

I'I termer av den i avsnitt 4 genomférda matematiska analysen innebér detta att de
autoregressiva transformationerna gor saval innovationer som produktionsfunktio-
nens skiftfaktor ex ante exakt prognoserbara (med historiska data fér samma vari-
abel) s& nar som pa en statistisk slumpterm.

Omvint kan vi sdga att vi, om de autoregressiva scheman som i teorin om effek-
tiva marknader tillampas pa vinstvariabeln for att ge den de onskvéarda statistiska
egenskaperna “transformeras tillbaka”, far skiftfaktorn i produktionsfunktionen.
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klart relevanta egenskaper (vilket gors i avsnitt 3) som i detta sam-
manhang inte far forutséttas bort, dr den existerande teorin och den
empiriska litteraturen icke anvéndbar for en empirisk analys av dy-
namiska fenomen pé kapitalmarknaden. For detta behdvs den pro-
cessmodell for den experimentellt organiserade ekonomin som
skisseras i avsnitt 3 och som legat till grund f6r analysen i 6vriga ka-
pitel.

Mitt problem é&r alltsa inte att jag gatt over fel litteratur eller en
teori som konstruerats for andra dndamal. Litteraturen gor ansprak
pa att behandla de dynamiska fenomen jag ér intresserad av. Darfor
maste Oversikten goras. Samtidigt saknas analyser av den typ jag ef-
terlyser. Ddrmed far dven en positiv strang tyvdrr en negativ klang.
Genom att fora in en alternativ, processbaserad, dynamisk modell
kan vi dock sédga det positiva att problemet ar fullt forskningsbart,
men svart.

Detta kapitel har disponerats s att en mycket kompakt dversikt
av senare ars teoretiska stromningar kring innovations- och dgan-
deproblematiken samt den moderna finanslitteraturen blivit mojlig.
Eftersom en (dynamisk) teori att halla samman hela problemet sak-
nas, kommer framstallningen tyvarr 4nda att bli partiell i form av ett
antal avsnitt om olika problem (”6ar”’) som dérefter byggs samman
verbalt. Sammanforingen av alla teman kommer i avsnitt 5 under
rubriken Jamvikt pa kapitalmarknaden, finns den? och da blir det
svart.

Jag har vinklat 6versikten sa att det skall mérkas att dynamiken
bakom innovationsbeteende och organisatorisk forédndring i fore-
tagsbildningen ej trangt in i den moderna “’teoretiska finansierings-
litteraturen”. Men samtidigt har jag forsokt gora det mojligt att ta
stéllning i frdgan om detta behdvs. Om samordningen av teoriomré-
dena ej ar nédvandig blir ndmligen en véasentlig del av innovations-
forskningen och Joseph Schumpeters bidrag till nationalekonomin
obehovliga. Finanslitteraturen och teorin om “effektiva markna-
der” och rationella forvantningar” duger da bra som grund f6r ana-
lys av dynamiken bakom den ekonomiska tillvéxten — vilket somliga
forfattare underforstar — och som teoretisk grund for en realekono-
misk analys av t ex foretagssamgaenden.

Framstéllningen ar vetenskapligt teknisk och refererande och pa
sina hall mycket abstrakt. Men eftersom en betydligt fylligare, po-
pulér oversikt av samma problematik utan omfattande referensma-
terial redan inkluderats i kapitel I, kan den icke sdrskilt intresserade
lasaren nu ga vidare till de specialstudier som foljer i del II fran och
med kapitel III.
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2 Hur far dgarrollen plats i den
ekonomiska teorin? — en introduktion

Marknadens informationskostnader

Incitament, kontroll och risk har lange varit centrala begrepp i eko-
nomisk analys, sérskilt i finanslitteraturen (se McCall 1982). De tre
begreppen motsvaras i den analys som skall folja av tre viktiga
marknadsaktiviteter: vinstsékande, dynamisk (teknologisk) konkur-
rens och hantering av oséikerhet. Problemet har varit att de tre senare
begreppen inte utan vidare kunnat beredas plats i den ekonomiska
centralteorin utan att de samtidigt urvattnats till sitt ekonomiska in-
nehall. Den allmanna omformulering av ekonomiskt beteende i in-
formationstermer som lange efterstravats har forsvarats eller omogj-
liggjorts (se bl a Machina, 1987, om val under osékerhet). Detta har
bland annat inneburit att innovatéren, entreprendren och dgaren
som autonoma beslutsfattare och bidragare av teknisk och kommer-
siell kompetens inte heller kunnat beredas plats som meningsfulla
ekonomiska fenomen i den ekonomiska centralteorin. Déarfér har vi
heller ingen anvédndning for dessa begrepp, hdvdar Fama (1970,
1976, 1980). Pa effektiva marknader, dir priserna alltid speglar all
tillganglig information och dér tillgdnglig information inte ger un-
derlag for 16nsamt arbitrage, klarar marknaden entreprendrens och
agarens uppgifter. Att dominanta dgare finns dr bara ett tecken pa
att marknaden inte ar effektiv. Det ar darfor (underforstatt) stats-
maktens uppgift att se till att marknaden ar effektiv.

Denna typ av analys, i vilken industriell utveckling helt och hallet
blir en frdga om hur effektivt marknaderna ar organiserade, ar ab-
surd invander Grossman — Stiglitz (1980), eftersom en konkurrens-
ekonomi for att komma i, och hdllas i, jamvikt maste ha agenter som
soker vinst, som konkurrerar om vinstmojligheter och som arbetar
med att minimera osdkerheten. De gor detta darfor att det finns
vinster att himta. Men i jdmvikt ar alla sadana vinster bortkonkur-
rerade. Antagandet att alla marknader inklusive marknaden for in-
formation alltid ar i (traditionell statisk) jamvikt &r med andra ord
felaktigt, nar konkurrens och arbitrage drar resurser ("’transaktions-
kostnader”).! Perfekta finansmarknader ir i sjilva verket (Glick —
Wihlborg 1986) négonting vi inte vill ha, eftersom incitamenten for
innovativ verksamhet da saknas. Detta ar for ovrigt (Eliasson
1985b, chapter VI) kanske inte ens nagot problem, eftersom en ka-
pitalmarknad i jamvikt formodligen inte ens kan existera teoretiskt
i en nagorlunda realistiskt formulerad dynamisk modell.

! Detta formuleras matematiskt i avsnitt 4.
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Hur kryptiskt detta resonemang adn kan lata (vi &terkommer strax
med detaljer) dr argumentet fundamentalt om vi 6nskar — vilket ar
detta kapitels syfte — ge innovatdren, entreprendren och dgaren en
chans att visa upp sig i den centrala ekonomiska teorin. Méaste teorin
formuleras om? Kan dessa agenter representeras pa ett sdtt som pas-
sar den existerande teorin? Eller kan man pa négon tredje grund
sluta sig till att dessa reella agenter fran verkligheten, som Fama
havdar, ar teoretiskt timligen irrelevanta?

Vi har valt denna abstrakta introduktion darfor att den teoretiska
litteraturen linjerar upp sig efter dessa fragor, och darfor att de olika
synsdtten utovar ett patagligt och farligt inflytande, inte minst pa
den ekonomisk-politiska debatten. Av samma skal ar det inte heller
teoretiskt héllbart, som i bokens Ovriga kapitel, att helt sonika utgé
ifrdn att dgaren &r ett realekonomiskt relevant fenomen, darfor att
han syns och darfor existerar. Agarkompetensen kan ju raka vara
just utfallet av det gigantiska lotteri som marknadsekonomin av
somliga anses vara. Det ricker med att specificera marknadsmeka-
nismer, eller kanske till och med bara jamviktsvillkoren. I sa fall far
Fama ritt och Schumpeter har fel.

Det skall visa sig att ett forsta krav for att “agarna” skall slappas
in i teorins varld ar att anvindningen av kunskapskapital, dvs infor-
mationtionsanvindning, blir en dominant produktionsverksamhet i
den ekonomiska teorin. Hir racker det med empirin fran férega-
ende kapitel. Vi introducerar ddrmed som en konsekvens markna-
den for information, eller informationsanvindning och informa-
tionsspridning, som en resurskravande aktivitet i analysen. De hy-
poteser som skall stallas mot Famas slutsats r 1) aff som en konsek-
vens kapitalmarknaden, sarskilt aktiemarknaden, kommer att bli
den viktigaste marknaden for transaktioner i information, 2) art
denna marknad ej kan vara en jamviktsmarknad i ndgon traditionell
bemarkelse samt 3) a#t teknisk fordndring i informationens anvind-
ning blir den ultimativa kraften bakom all teknisk utveckling.

Om detta kan visas — det blir en rent deduktiv harledning — maste
Famas hypotes forkastas till forman fér mothypotesen, att innovato-
ren, entreprendren och dgaren representerar en systematisk real-
ekonomisk kompetens (drivkraft) i den ekonomiska utvecklingen
som inte kan forutses och att denna roll inte kan skiljas fran analy-
sen av prisbildningen pa finansiella marknader. En f6ljdslutsats blir
i sa fall att den traditionella, allmdnna jdmviktsteorin ej duger som
analytiskt redskap inom detta problemomrade.

Ny analys av klassiskt problem — kort doktrinhistorisk bakgrund

Den klassiska modellen av ett foretag som en rationell vinstmaxime-
rande produktionsfunktion i ett (givet) prissystem utsattes under ef-
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terkrigstiden for kritik fran sévél “beteende’- som ~organisations-
vetenskaperna”. De forsta (Baumol 1959, Simon 1959, Cyert —
March 1963, Williamson 1964, Marris 1968) som alla ifragasatte
vinstmaximeringspostulatet hdvdade att maximering var ett bete-
ende som inte dverensstimde med observerade fakta, dvs de tumre-
gelsystem som reglerade foretagets inre liv. Framfor allt var pa
grund av informationskostnadernas storlek konsistenta totalbeslut
for komplexa affarsorganisationer en teoretisk omojlighet. Forenk-
lade, approximativa och inte sirskilt palitliga informations- och
styrsystem anvédndes. For empirisk dokumentation om detta se
Eliasson (1976).

Simon (1955a, 1959, 1979) forde tidigt in begreppet ’bounded ra-
tionality”’, dvs en forenklad beslutsmodell som begransade synfiltet
for beslutsfattarna. Detta beteende var under olika namn sedan
lange kant inom psykologin men har under senare &r kommit att
bade accepteras och kritiseras av den traditionella centralteorins f6-
resprakare (Arrow 1982, Radner 1986). Den godtyckliga begrans-
ningen av synféltet som “bounded rationality”” innebédr gjorde det
mojligt att ordna fakta sé att beslut blev mojliga. Att besluten har
denna karaktir och att detta ar nodvandigt for att féretaget som or-
ganisation skall kunna fortleva star utom allt empiriskt tvivel (Elias-
son, 1976). Att begransat kunnande om savél omvirld som foreta-
gets eget inre liv tvingat till forenklade styrmodeller, har dokumen-
terats pad manga hall, liksom att maximeringen, givet det begridnsade
kunnandet, ar den triviala delen av ett beslut. Fa foérnekar att varje
beslutsfattare gor sitt bista, givet vad han eller hon vet och formar.
Det som dr svart och kraver kompetens ér att valja den beslutsmo-
dell som omstdndigheterna kraver. Det problem som aterstar, trots
den Overvildigande empiriska dokumentationen, ir om national-
ekonomisk teori detta till trots mdste ta explicit hansyn till den begrdin-
sade rationalitet som Simon foresprdkar.

Ingen av de ’nya teorierna” tog dock explicit upp problemet att
informationsaktiviteten som sddan (vinstmaximering eller satisfi-
ering) var resurskravande. Detta medvetande slank in i analysen en
helt annan viag, egentligen fran Coase (1937) och von Hayek (1935,
1940, 1945), men enligt doktrinhistorien i forsta hand fran Stigler
(1961). Transaktionskostnaderna har i 6kande grad betonats av Wil-
liamson (1964, 1975, 1981). Vad som énnu inte medvetandegjorts i
den teoretiska litteraturen ar att en foranderlig teknik dven paver-
kar effektiviteten i insamling, sortering, tolkning och anvdandning av
information. Detta gor det motiverat att tala om ett allmént ekono-
miskt informationsproblem och en allmdn teori fér innovation och
information.

Organisationsvetenskaparna bjod pa ett annorlunda angrepps-
satt, ndr de presenterade “fOretaget” som en samling rationella,
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sjalvcentrerade “intressegrupper’ som pa olika sitt hade en kon-
trollerande, explicit eller implicit andel” i verksamheten.! Tvi el-
ler tre intressegrupper agnades sarskilt intresse, namligen dgarna,
hogsta ledningen (management) och de anstallda. I den klassiska
modellen hade &dgarna och hogsta ledningen sammanfallit i en
grupp, den grupp som dgde kapitalet och som tillgodogjorde sig den
residuala vinsten, medan de anstdllda representerade den andra
klassiska produktionsfaktorn, arbetsinsatsen, som hyrdes in. I se-
nare ars kontrakts- och “principal agent”-analys har hogsta led-
ningen (”principalen’) alltmer kommit att betraktas som en an-
stdlld, avlonad produktionsfaktor, som i likhet med andra anstallda
(’agenter”) ar riskovillig, i motsats till de riskneutrala, eller riskvil-
liga dgarna, investerarna.

Teoretisk fusionsverksamhet

Beteende- och organisationsteorin har under 70-talet dykt upp i
ny skepnad i flera olika forsok att radda den klassiska teorin. ”Bete-
endeskolans kritik’” och Simons ’bounded rationality’” har férenats
under rubriken "ofullstdndig” eller ’asymmetriskt” fordelad infor-
mation inom saval sokteorin (Diamond 1971, 1984) som kontrakts-
teorin (Coase 1937, Alchian — Demsetz 1972, Mortensen 1982a,b)
och "principal agent”-teorin (Ross 1973, Radner 1981, 1985). Alla
tre ansatserna utgdar fran ett naturligt tillstdnd av asymmetriskt for-
delad information och i denna bemirkelse ofullstindiga marknader.
Utfallsrummet, eller den ekonomiska verkligheten, ar givet (exo-
gent) och informationen ddrmed véldefinierad och inventeringsbar,
bortsett fran att det kostar att soka ritt pa den. Typiskt for denna
litteratur ar att alla 4r informerade om det mesta men att det saknas
viss marginell information hir och dir.?

Det finns en teknologi (ett ”kontrakt’’) som reglerar férdelningen
av resultatet fran bl a sokande efter information. Kontraktet i sin
tur patvingar produktionen en hierarkisk ordning, exempelvis mel-
lan en ”principal” (en myndighet, 6vervakare) och en “agent’, som
med maximal effektivitet skall utfora ett jobb, vars natur myndighe-
ten endast delvis kdnner. Den senare “principal agent”-analysen
har under senare ar borjat integreras med “’finans”-teorin. ”Agen-
cy-cost”-studier (Jensen — Meckling 1976, 1979, Jensen 1983) be-

UFor en lattillgdnglig dversikt se artiklar av Lundahl — Skarvad, Hagg samt Stahl i
Westholm (1982).

? Se vidare det klart annorlunda antagandet om ofullstindig kunskap som ligger till
grund fér hypotesen om den experimentellt organiserade ekonomin i avsnitt 3.2.
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handlar de kostnader som 4r forenade med utdvandet av kontroll av
agenter (“monitoring, bonding”’).! Med flera spelare dn en *princi-
pal” och en agent” blir féretaget en samling “kontrakt” varmed
den gamla intressegruppsteorin frdn den organisationsteoretiska lit-
teraturen blir en del av kontrakts- och principal agent”-analysen.
Samtliga dessa analyser ar jamviktsanalyser, ndgot som det givna,
av beteendet opaverkade utfallsrummet garanterar.?

Vad teorin pa omrédet sysslar med ar bevis for existensen av hi-
erarkiska kontrakt, koalitioner eller foretag. Eftersom problemet dr
statiskt (tidlost) formulerat uppstar aldrig fragan hur kontrakten, de
spontana koalitionerna eller foretagen uppstar. Den analysen lyser
nastan helt med sin franvaro i teorin. Den ar mycket svar. Uppsta-
ende av ’spontana’” kontrakt eller foretag skulle i bred bemérkelse
kunna tolkas som ett exempel pad Schumpeterianskt (1912) entre-
prendrskap.

Beteendet i sdvél principal agent”- som “’kontraktsteorin’ dr —
aven om det inte dr nddvéndigt — formellt vinst- och nyttomaxime-
rande. Ekonomin befolkas av rationella och konsistent agerande
aktdrer. Denna begransning lades inte pa de ursprungliga beteende-
ansatserna. ’Fusionen’ av de tre teoriomrddena kompletterar den
klassiska, ocksa statiska, portfoljvalsteorin, som den pa olika végar
utvecklats ur Tobins (1958, 1969) idéer om “liquidity preference
towards risk” och portféljformuleringen av det finansiella systemet,
Modigliani — Millers (1958) banbrytande analys av kapitalkostna-
derna och Hirschleifers (1958) samt Markowitz’ (1959) forsok att
formalisera en generell teori om optimalt beslutsfattande. Ur dessa
ansatser harror bl a Ross (1977) “arbitrage pricing”’-teori. Allt detta
integrerar sig naturligt med sok-, kontrakts- och “’principal agent”-
teorierna, eftersom de har den statiska centralteorin som gemensam
grund. Problemet ar, som Weston (1981, s 11) papekar, att det sak-
nas en teori att hantera dynamiken pa aktiemarknaden (mergers,
takeovers etc) som av manga anses ha mycket stora realekonomiska
effekter, och t o m vara pé vég att reshape corporate America” (se
bl a Jensen 1986a,b), ja till och med “Europe” (Business Week,
Nov 10, 1986, och May 18, 1987). Detta 4r samma sak som att hiavda
att det sokande och den kontraktsteknologi som reglerar dynami-

! Detta handlar om en ren driftskostnad (central administration) som i allméinhet
redan dragits ifran den vinstresidual vi kommer att introducera i avsnitt 4.

? Jag inkluderar d4 inte bara traditionell jimviktsanalys utan dven den bredare, pa
idén om ’rational expectations” grundade analys, som enbart forutsitter kdnda
fordelningar. Vid okénda, eller delvis okdnda, ex post férdelningar far vi Knights
(1921) icke forsakringsbara osékerhet och icke jamviktsanalys.
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ken pa aktiemarknaden inte ldmnar det reala utfallsrum, inom vil-
ket sokprocessen skall fortsatta, opaverkat. Om detta ar korrekt,
duger inte centralteorin for att studera och forstd konsekvenserna
av fenomen som innovationer, entreprenorer, dominanta dgare, fu-
sioner etc. Denna modell anviands dock @ndé for att empiriskt stu-
dera och resonera om finansmarknadens realekonomiska betydelse.
Den intellektuella magiken som gér detta mojligt ar i férsta hand att
anta att informationshanteringens kostnader ar forsumbara.

Att dessa fragor angdende innovatdrens och dgarens roll fram till
70-talets ekonomiska kriser tillatits falla i glomska kan naturligtvis
betraktas som en akademisk frdga. Men om den teoretiska litteratu-
rens resultat att marknaden klarar allt och att innovatdren, entre-
prendren, dgaren och kanske till och med fOretaget &r irrelevanta
begrepp for den ekonomiska teori som skall ligga till grund for eko-
nomisk politik borjar sprida sig till politiska beslutsfattare och lag-
stiftning — vilket har skett (se Gilson 1984) — kraver problemet en
mer allvarsam vetenskaplig behandling.

Information kostar, dr ojimnt férdelad och betydelsefull

Begréansad eller asymmetriskt fordelad information betraktas som
en restriktion vid analys av rationellt beteende. Ett intressant ut-
vecklingsfalt 4r hur optimala strategier och kontrakt skall utformas
for att i marknaden eller inom fOretagen tvinga fram information sé
att alla agenter blir ”’sa informerade som de kan bli”’ och att tillgang-
lig information inte ger incitament till ytterligare arbitrage. Det se-
nare ar det allminna antagandet for existensen av s k effektiva
marknader (Fama 1970, 1976, s 383). Man brukar skilja mellan olika
grad av effektivitet. Vid “svagt” effektiva marknader kan skickliga
aktOrer tjana pengar pa att effektivt utnyttja savél offentlig som "in-
sider” information. Vid "halvsvag” effektivitet kan bara "insiders”
tjana pengar pa arbitrage. ”Stark” effektivitet innebér att inte ens
sarskilt privilegierade, som ledningen av fdretaget, har en
informationsfordel.! Det har papekats att detta antagande har slikt-
skap med idén om ’rationella férvantningar’ i den bemaérkelsen att

! Modelltekniskt formuleras hypotesen om “svagt effektiva” marknader som en
autoregressiv process, t ex random walk modellen ARIMA (0,1,0) eller mer kom-
plicerade processer. Nasta periods observeration kan, s& nar som pa en slumpterm,
forklaras i termer av historiska observationer pa samma variabel. Ofta 4r de histo-
riska observationernas forklaringsviarde mycket lagt. Vid “halvstark” effektivitet
inkluderas ocksa offentlig information” vid foérklaringen av nésta observation, el-
ler snarare common knowledge” (”offentliga modeller’”). Starkt effektiva mark-
nader inkluderar dven “insider’”’ information, dvs allt”.
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marknaden snabbt ldr sig tyda de signaler som sdnds ut av akto-
rerna. Men denna typ av antaganden &r inte acceptabla (Grossman —
Stiglitz 1980), eftersom da battre (“asymmetriskt”) informerade
agenter inte skulle tjdna ndgot pa sin information och darfor inte
handla i marknaden, varfoér inte heller nigra signaler skulle sindas
ut. (For att konkurrensen skall se till att affarsmojligheterna blir ut-
nyttjade maste vinstmdjligheter finnas samt resurser och kompetens
att bedriva arbitrage krdvas. Sa ldnge detta géller — vilket da alltid
maéste gilla — kan marknaderna inte vara effektiva.)

Problemet med ofullstdndig information, samt fragan hur “lagre
nivaer” i foretagets hierarki skall tvingas avsldja vad de vet ar det
klassiska s k “incentive-incompatibility’’-problemet fran plane-
ringslitteraturen (se t ex Pelikan 1985a, b). Det &r uppenbart att
problemet om vilken samhillsekonomisk nytta “insider trading”
astadkommer har en naturlig plats i denna diskussion.

Teknisk informationshantering

Antagandet om forsumbara kostnader for att i marknaden eller med
hjalp av administrativ teknik sprida ojamnt fordelad information
och/eller om att kostnaderna ar oberoende av hur informations-
spridning gar till ger analysen sarpraglade resultat. Detta blir sér-
skilt tydligt néar teknisk informationsanvandning studeras, dvs ska-
pandet av innovationer. Medan innovationsforskningen dgnar hela
uppmarksamheten at problem, kostnader och teknik att dstad-
komma innovationer (Granstrand 1982, Eliasson — Granstrand
1982), agnar teoretikern sin uppmarksamhet at de “fardiga” inno-
vationernas valfardskonsekvenser. Resultaten fordndras helt om
antagandena om hur den tekniska informationshanteringen gér till
andras. Arrows (1962) slutsats att allmédnnyttan kan maximeras om
innovationsverksamheten centraliseras i offentligt subventionerade
labb bygger helt pé antagandet att kostnaden for innovationer ar
oberoende av var innovationsarbetet bedrivs, ett antagande som ar
klart felaktigt. En rad teoretiska studier har dgnat den optimala
kontraktsformen vid s k ”innovation races’” uppmarksamhet (se
t ex Kamien — Schwartz 1976, Mortensen 1982a). Ett givet antal fo-
retag antas soka (tavla om att finna) samma “’givna upptéackt” ge-
nom att satsa pd FoU. Loury (1979) har visat att foretagen da dver-
investerar i FoU. Detta resultat blir dock ointressant om ’en for alla
given upptéickt” inte kan definieras. Sa forhaller det sig i det all-
manna fallet nar foretagen forskar med olika teknik eller dr olika
informerade om vad man bor séka. Den experimentellt organise-
rade ekonomins foretag (se avsnitt 3.2) uppticker inte samma Ame-
rika om de ger sig ut pé haven.
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Ekonomisk parning — kontraktets teknologi

Ekonomisk verksamhet kriver en organisatorisk teknologi. Den or-
ganisatoriska teknologin kraver i sin tur incitament. Incitamenten,
eller organisationens kontrakt, anger hur produktionen skall bedri-
vas respektive viardet av produktionen foérdelas. Detta géller oavsett
om vi talar om organisation av innovativ verksamhet, produktion
eller foretagens fusionsverksamhet. Mortensen (1982a,b) studerar
kontraktsteknologin vid s k ’matching” eller “mating games”.
Hans slutsats dr att om kontrakt innebir lika delning av vinsten,
kommer agenterna —i motsats till hos Loury (1979) — att underinves-
tera i sOkande efter varandra, darfor att den som aktivt sett till att
ett kontrakt kommit till stdnd (till exempel en féretagsgrundare,
min tolkning) da blott fir samma erséttning som den andra parten.

L4t oss ge Mortensens modell en bred tolkning och betrakta den
fusionsverksamhet mellan fOretag som styrs via aktiemarknaden
som resultatet av en sddan ’mating process’’, eller ett ’s6kande ef-
ter partycke”. Aktiemarknaden blir d& det informationsmedium via
vilket parning férmedlas. Mortensens (1982a) analys betonar 4gar-
kontraktets” utformning som avgdrande fér om parningen blir ef-
fektiv eller inte. Kontraktet representerar dirfor en form av informa-
tionsteknologi. Det krivs avancerat kunnande att utforma ett effek-
tivt kontrakt. Kontraktet avgor hur den “vardestegring” som foljer
av en framgéngsrik parning skall fordelas. Men for att optimala sok-
och parningsaktiviteter skall uppsta maste kontraktet alltsa defini-
era en effektiv teknik att s6ka och préva kombinationspartner. Men
eftersom parets parter annu ej anar varandras existens, 4n mindre
motts, kan de tva parterna inte komma 6verens. Mortensen (1982b)
foreslar att mellanhénder (“’brokers’) kan introduceras for att 16sa
denna paradox. Men eftersom problemets (Mortensens) 10sning
fran borjan forutsitter att vinsten av varje given parbildning ar gi-
ven samt att sokkostnaden (FoU) ér kind, blir handlingsmojlighe-
terna for de tva “giftaslystna” oerhort begransade. Det kravs en
mycket speciell vérld for att par 6verhuvud taget skall bildas, ndmli-
gen dér tiden inte spelar nagon roll, och dir kostnaden for parning
ar kand och identisk for alla kombinationer som uppstar. Darmed
finns bara en statisk 16sning, om det normala fallet vid affarsbeslut
ar eliminerat, ndmligen att det finns méngder med vinstgivande par-
ningar och att storleken pa den slutliga vinsten beror dels av tekni-
ken att traffas, dels av vilka som tréffas, dels av hur dktenskapet
fortskrider.

Nir vi diskuterar parningsaktivitet och kontraktsteknologi ar det
viktigt att skilja mellan parandet av kompetens och risktagande &
ena sidan och parning mellan foretag (fusioner) a den andra. Néastan
all kontraktslitteratur koncentrerar sin uppmérksamhet till det
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forstndmnda problemet, som viasentligen handlar om agarnas (las
risktagarnas) anstallningskontrakt nar det galler kompetens (mana-
gement). Enligt mitt satt att se blir detta en felaktig vinkling av pro-
blemet, som beror av begriansningen hos den teoretiska ram inom
vilken foreteelsen studeras. Agaren bidrar med en betydande orga-
nisatorisk kompetens nir det galler foretagssamgéaenden eller om-
kombineringar. Dominanta dgare deltar ofta aktivt i foretagens
hognivabeslut. Framfor allt utdvas en tungt vagande kompetens vid
tillsdttning och avsattning av foretagets hogsta ledning.

Den klassiska teorin for foretaget som den formulerats inom ra-
men for den statiska ekonomiska centralteorin har koncentrerat
uppmirksambheten till villkoren for foretagets existens som tillver-
kare av homogena varor i ett givet prissystem. Den utvidgade stat-
iska analysen framhéller foretaget som ett finansiellt koordinerat pro-
duktionssystem (Eliasson 1976, kap XI), ett knippe Overenskom-
melser (ett kontrakt) eller en portfolj av tillgdngar. Men viktiga in-
slag ur verkligheten saknas fortfarande. Det dynamiska problemet
om och hur ett foretag spontant uppstar har férsummats.

Ar kompetensen visiondr eller resultatet av en slump?

Den centrala fragan ar vad som driver de innovativa aktiviteter som
ger upphov till nya organisatoriska 16sningar i produktionen. I en fri
tolkning av Kirzner (1973) eller Grossman - Stiglitz (1980) — de se-
nare presenterade egentligen bara en matematisk formulering av
Kirzners idé — ar det vinsten fran den innovation som en ny foretags-
kombination innebér som driver s6kandet. I var speciella formule-
ring ger detta sbkande upphov till nya sokteknologier, som maste
komma till uttryck i det kontrakt, det par, som etableras.

Nar detta ar sagt, kommer foljdfrdgan spontant; hur ser den kom-
petens ut som styr sokandet och utvecklar sokteknologin?

Existerande sokteori (t ex Diamond 1984, Mortensen 1982a,b) ar
rent probabilistiskt utformad, som ett lotteri med givna vinster och
givna dragningskostnader. Nagon kompetens kravs inte, inte ens att
lagga upp lotteriet. I s& fall ar det mycket mer tilltalande att omtolka
Simons (1955b) ursprungliga observation, att utfallet hos vissa eko-
nomiska, biologiska eller intellektuella processer har skeva fordel-
ningar som paminner om utfallet fran ett lotteri, till att innebéra att
kompetensen att forma nya spontana affirskombinationer eller
hitta pa innovationer finns, men att den ar slumpmassigt férdelad
(se dven Eliasson 1976, kap XI) och oberoende av storleken pa den
organisatoriska miljo i vilken den fungerar. "Kompetensen’ kan da
definieras som den organisatoriska innovativa forméga vi redan as-
socierat med dgarfunktionens utévande”. Resultaten (féretagens
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storlek) far ddrmed vissa férdelningsegenskaper (se nedan). Denna
tolkning ar for ovrigt mycket i samklang med Simons tidigare och
senare forfattarskap (t ex 1952-53, 1959, 1962 osv) och har stimu-
lerat och fétt (indirekt) stod i en lang rad empiriska studier. Man
skulle kunna argumentera for att min tolkning av Simon aven var
Schumpeters (1912) ursprungliga formulering av den oférutsebara
entreprendrsverksamhetens ursprung. Man kan da — som Futia
(1980) — formulera en Schumpeteriansk konkurrensmodell, som —
dven om han inte sjalv genomfor analysen fullt ut — med négra enkla
grepp kan formuleras om till en stokastiskt formulerad, statisk all-
mén jamviktsmodell.

Om detta ar en realistisk formulering av den Schumpeterianska
modellen blir Joseph Schumpeters bidrag blott en mycket tidig sto-
kastisk omformulering i den statiska, allmanna jamviktstraditionens
anda. Det dr mojligt att detta blir en &tminstone fOr vissa tillamp-
ningar acceptabel slutsats av detta kapitel, men det &r inte en ac-
ceptabel a priori utgdngspunkt for analys av innovativa och dynam-
iska marknadsprocesser. Fragan ar fortfarande om det finns en sys-
tematisk kompetens, som skapas endogent i1 det ekonomiska syste-
met, som gor det Schumpeterianska lotteriet ’biased” i sin favér.
Liasarna skall observera — om jag far tilldita mig en subjektiv kom-
mentar — att denna formulering innebdr en mycket stor a priori re-
spekt for den etablerade teorins foresprakare, och en klar a priori
nedvérdering av de ménniskor som bedriver foretagarverksamhet.
Stéar sig den stokastiska omformuleringen av den allménna jamvikts-
teorin, blir det gudabenddade, hogre krafter eller politiska makt-
havares formaga att organisera ekonomin, ej foretagsledarnas kom-
petens, som driver den ekonomiska utvecklingen och som forklarar
de enorma skillnader i ekonomisk utveckling som har uppstétt mel-
lan ldnder, mellan regioner och foretag. Fragan 4r med andra ord
inte alls blott teoretisk.

Denna litteraturdversikt och diskussion har hittills gatt ut pa att
visa att 4garen, innovatdren och entreprendren i den tidige Schum-
peters (1912) bemérkelse ar de agenter som formar de spontana ko-
alitioner av kontrakt som kallas foretag. Uppstdr denna spontana
koalition som ett resultat av en stokastisk sokprocess efter partner,
ar det mellanhiander (“brokers”, maklare’) som applicerar Gver-
lagsen sokterminologi for att para ihop kontraktspartner, eller har
vi att gora med en ofOrutsebar visiondr, Schumpeteriansk kompe-
tens att se l16sningar, som ingen annan ser?

I det forsta fallet (*’the innovation race’) skapas spontana koali-
tioner i proportion till hur mycket pengar som pumpas in i sdkandet
(R&D). I det andra fallet (”’parning”) betonas den institutionella
organisationen av marknaden. Organisationsformen bestdmmer
sokkostnaden. Det potentiella utfallsrummet ar 1 bagge fallen givet.
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I det tredje fallet betonas den visiondra kompetensen, som gor saval
utfall som utfallsrum beroende av hur sokandet — experimenteran-
det — gér till. Den tredje teorin” blir mycket annorlunda an de
andra (se avsnitt 3.2). Men i alla tre fallen kan den underliggande
ekonomiska sOkprocessen representeras stokastiskt, liksom den
slutliga fordelningen av utfallet, som hos Gibrat (1930, 1931), Si-
mon — Bonini (1958), Ijiri — Simon (1971, 1974) och Engwall (1973)
etc. Men forklaringarna och det totalekonomiska produktionsutfal-
let blir helt olika. I de forsta fallen leder sokandet s& sméningom
— oavsett var det startar och hur det géar till - till samma jamvikts-
bana. I det tredje fallet blir tillvixtbanan beroende av hur skandet
gar till och vilka kompetenser som méts (historieberoende”). En-
dast om kompetensen ar slumpmassigt férdelad och opaverkad av
parningsprocessen i Ovrigt kan man férvénta sig att alla tre teorierna
leder till samma ultimativa tillvéxtbana eller jamviktsbana.

Med den formuleringen av detta kapitels och hela denna studies
huvudproblem kan vi konstatera att den Schumpeterianskt organi-
serade ekonomin skall uppvisa (dynamiska) egenskaper som bryter
mot, inte bara utgdr en modifikation av, den klassiska jamviktsmo-
dellens egenskaper. Det handlar om frdgan huruvida jdmvikt i klas-
sisk mening 6verhuvud taget existerar eller om jamviktsbegreppet
radikalt skall omformuleras i termer som passar en processomfor-
mulering av den allmdnna jdmviktsteorin som gor tillvidxtbanan be-
roende av hur den experimentellt organiserade processen fortgar (se
Eliasson 1985b, kap VII). Denna fraga har slutgiltigt endast ett teo-
retiskt svar, men den kan belysas empiriskt genom att forutsitt-
ningar eller prediktioner som bara ar forenliga med en av model-
lerna testas.

3 Tva teorier

3.1 Innovatdren och entreprenoren — finns de?

Den i den industriella organisationslaran klassiske aktoren ar
Schumpeters “entreprendr”. Entreprendren relegeras av Fama
(1980) tillsammans med “dgaren” till marknaden, dér hans tjénster
kan kopas i1 16svikt. Detta sker pa samma eleganta sétt som i Milton
Friedmans klassiska historia om den hungrige fysikern, kemisten
och ekonomen, som hamnat ensamma med en konservburk pé en
ode 0; en effektiv marknad fOr entreprendrstjénster antas existera.

Att empiriskt testa existensen av en effektiv marknad for entre-
prendrstjdnster dr dnnu svarare an det ar for kapitalmarknaden.
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Entreprendren och dgaren visar sig vad géller de ekonomiska kon-
sekvenserna sammanfalla i en person. Bégge hirleds ur en informa-
tionsbaserad ekonomisk teori. Om vi kan visa (1) att dgarens ochlel-
ler entreprendrens tjdnster dr reella och efterfragade samt (2) att effek-
tiva marknader for vildefinierade finansiella kontrakt gillande dessa
tjanster icke kan existera pd grund av att den "’specifika’’ eller "'tysta”
kompetens som dr entreprendrens kinnemdrke inte kan kommunice-
ras i marknaden, har vi ocksd pavisat existensen av en speciell dgar-
och entreprendrsfunktion.

”Bounded rationality” och "’tyst kunnande” &r de enda modifika-
tioner av den klassiska modellen som behovs for att introducera den
“experimentellt organiserade ekonomin”. Vi far da en ekonomisk
process vars tillvixtbana bestdms av hur processen fortgar. Denna
ekonomiska process kan genom marknadernas sjdlvreglering vara
mycket stabil utan att prognoserbarhet! rdder. Nar den experimen-
tellt organiserade ekonomin introducerats kan vi ocksa — se avsnitt
3.3 —visa att kapitalmarknaden aldrig kan vara i jimvikt. Men denna
for centralteorin mycket stérande slutsats har redan borjat anas, pa
andra grunder, fran annat hall (se Eliasson 1985b, Stiglitz 1985).

Ett halvt forsta bevis

Bevisforingens forsta led dr enkelt. Konkurrerande alternativ ar en
forutsattning for existensen av en dynamisk marknad. Infor ett ut-
bud av flera konkurrerande alternativ maste ett val ske. Detta val
forutsatter kompetens eller kunskap. For att kunna hyra in “entre-
prendrskunnande” krédvs en speciell form av dnnu “hoégre entrepre-
norskunnande”. OK, sidger dd Fama (1980), dven detta kunnande
madste ga att hyra in i marknaden. Vi genomfér samma resonemang
igen. Nagon gang maste den envise marknadsentusiasten ge sig. An-
tingen maste han acceptera att marknaden inte ldngre existerar, el-
ler ocksa att det fortfarande krédvs en ultimativ, oférklarad kompe-
tens for att kunna valja.2 En relevant fraga att stilla ar hur urvatt-
nad” denna kompetens kan bli. Kan marknadens “’voice”- och “ex-
it”-funktioner hos dgarna (Hirschman 1970) organiseras sa att kom-
petenskoalitioner formas spontant i marknaden pa olika satt, efter
olika behov? Detta ar det narmaste vi kan komma en effektiv mark-

' I bemirkelsen “’rationella forvintningar” (se avsnitt 5.2).

2 Denna “infinite regress”” finns presenterad pé ett elegant satt i Keynes (1936, Ch
12, Section V). Den pépekades forst i ett pd vart problem tillampligt sammanhang
av Winter (1964, 1971). Intressanta diskussioner aterfinns i Stiglitz (1985) och i
Pelikan (1988).
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nad for foretagskontrakt (Manne 1965) eller Famas (1980) effektiva
marknadslosning och ett tillstdnd dar koncentrerade dgargrupper ej
behovs.

Ett exempel pé det senare skulle kunna vara dagens s& omdisku-
terade “’raiders” och ’dealmakers”. De upptrader som typiska, till-
falliga d4gare med ’voice” och tvingar med vinsten som incitament
fram strukturella fordndringar i aktiedgarnas och sitt eget intresse.
’Raiders’’ och ’dealmakers’ kan knappast ha varit fenomen som de
som organiserat aktiemarknaderna, bl a den politiska, lagstiftande
makten, avsett att skapa. Tvartom! Det var t ex en allmin uppfatt-
ning att om Carl Icahns bud pa gamla US Steel (numera USX) hade
lyckats (se Business Week (BW), October 20 och 27, 1986) samt lett
till uppstyckning av foretagen, hade savil raiders” och aktidgarnas
som samhillets intressen gynnats! — ett klassiskt marknadsargu-
ment. Det faktum att foretaget med hjalp av en av lagstiftaren inte
ursprungligen avsedd lagtolkning lyckades forhindra det fientliga
Overtagandet skall — pa grundval av denna bedomning — betraktas
som en imperfektion, dvs att aktiemarknaden inte ar effektiv.? Li-
kasé skall den lagstiftning mot fientliga ’takeovers” som fOr nirva-
rande diskuteras i USA (se BW, t ex May 18, 1987 och Sept 28,
1987, s 29) pa samma grunder tolkas som att imperfektioner plan-
eras bli inforda pd USAs aktiemarknad, dvs som klara avsteg fran
ideologin bakom USAs antitrustlagstiftning (jfr har Adams — Brock
1986).

”Raiders”, ’dealmakers” och ”insiders” kan diarmed definieras
som professionella entreprendrer vars kompetens ar att upptéacka
imperfektioner i aktiemarknadens vérdering av foretag och i Kirz-
ners (1973) mening verka for jamvikt genom att ta dominanta agar-
positioner i undervéirderade foretag. De 0kar dirmed marknadens
effektivitet dels genom att sprida information, dels genom att astad-
komma fordndringar. Undervarderingen behdver ju inte bara — som
i det senare fallet — bero p4 marknadsimperfektioner, utan pa att
foretagets egen organisatoriska 10sning (“’kontraktet’) &r ineffektiv
och forhindrar produktiva omkombineringar i Schumpeteriansk
mening, t ex att USX styckas upp.

1 Se t ex Jensen (1985, 1986a).

2 Se dven Business Week (BW), March 4, 1985. Carl Icahn har de facto tagit Over
TWA (BW, October 27, 1986) och eventuellt haft planer pa att stycka upp flygbola-
get (BW, March 17, 1987). T Boone Pickens har tagit en betydande position i
Boeing, ett av USAs storsta industriforetag, med motiveringen att foretaget — trots

den effektiva amerikanska marknadens vardering — ar undervirderat (BW, August
10, 1987).
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Agaren och entreprenéren sammanfaller med foretagsbegreppet

Den kompetens de dominanta dgarna utévar kommer ddrmed — for-
utsatt att den ar unik (’tacit’’) — ultimativt dem sjélva och alla andra
agare tillgodo i form av en 6kad férrantning pa det métbara, insatta
kapitalet, sedan alla 6vriga faktorer erhallit sitt. Man skulle darfor
kunna sédga att dverforrantningen (den méatbara) ar avkastningen pa
det kunskapskapital som sétts in hogst upp i foretaget. Varje an-
stdlld i foretaget, och sirskilt medlemmar av foretagets hogsta led-
ning, bor darfér, om han eller hon anser sig besitta for foretagets
framgéng stor och viktig kompetens, vara delégare i foretaget for att
dédrigenom fA full ersattning for sin insats. Agarfunktionen kan dar-
for f& en mycket olika djup definition. Ett pilotinnehav”’ hos
hogsta ledningen (se t ex Bjuggrens kapitel i denna skrift) skall dar-
for inte enbart tolkas som en signal till marknaden att ledningen ta-
git pa sig en risk, utan dven som att ledningen vill ha bra betalt for
sin insats av kunskapskapital, som &r personspecifik och av typen
“tacit knowledge”.!

S& mycket sagt har vi introducerat “dgaren”, sdrskilt den domi-
nante dgaren (t ex styrelsen), som en allmént kompetent organisa-
tor av kompetenta ménniskor, som far betalt for sin insats i form av
residuala vinster/forluster. Agaren dyker upp pa samma argument
som entreprendren, vilket ar viktigt att komma ihag for fortsatt-
ningen. Podngen ar att den ultimativa organisatdren definitionsmas-
sigt maste existera som person eller grupp, darfor att beslutet hur
foretaget skall bemannas med méanniskor pd négot satt maste
fattas.?

1 For fullstindighetens skull bor vi tillagga att detta resonemang forutsitter att de
statiska marginalvillkoren for faktorersattning ar uppfyllda inne i féretagen. Detta
behdver naturligtvis inte vara fallet. Snarare ar det séllan fallet i en hierarki, dar
“lagproduktion” dger rum. Arbetskraften kan dessutom vara mindre informerad
an ledningen (asymmetrisk information. Se Ricart i Costa 1987). Anstalld arbets-
kraft eller anstilld ledning kan vara “’riskovillig” och dérfér vélja en 1ag avkastning
pé sin kapitalinsats och ddrmed ge hogsta ledningen en i motsvarande mén hogre
avkastning pa sin insats av riskvilligt kapital. (Som vi strax kommer att visa bildas
aven i marknaden liknande hierarkier (olika marknader/kontraktsformer) for att
kunna hantera olika smaker for risker.) Alla dessa invindningar kan dock klaras
genom att man antar att ’dgarna’’ far extra avkastning darfor att de ar informerade,
respektive kompetenta att organisera effektiva ”lag” eller hierarkier som slar
marknaden, respektive &r villiga att ta pé sig risker. Invindningen bor sélunda ej
komma under denna rubrik utan under frégan vad som skall menas med en kapital-
marknad i jamvikt (se avsnitt 5).

2 Om t ex agaren lyckats anstilla en mycket kompetent ledning, som far léner som
ligger langt under vardet av deras produktionsbidrag sa skapas dverskottsvinster.
Agarna far betalt for att de tar pa sig den riskovilliga ledningens risk (= riskta-
gande) samt for kompetensen att ha anstallt kompetent ledning billigt.
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Det vallar naturligtvis problem for teoretiker om innovatorer,
entreprendrer och dgare sammanfaller som begrepp och deras eko-
nomiska funktioner inte klart kan sérskiljas fran risktagandet. Det
ar darfor naturligt att man inom ekonomisk teori forsokt komma
ur detta dilemma, bl a for att fa behalla den traditionella teoretiska
modellen och de vilkdnda matematiska metoderna. Men pa samma
satt som rormokaren inte har négot val, nar rormokeritekniken and-
ras (han maste byta bade kunnande och verktyg) sd méaste ekonomer
gora samma sak, nir kunskapslaget forskjuts. Orsaken till att vi fatt
problem med teorin dr att vi definierar innovatdr, entreprendr och
dgare samt risktagare i termer av den residuala vinst de erhéller, nar
Ovriga avlonade produktionsfaktorer fatt sitt enligt kontraktet. Vi
kan inte vetenskapligt tillata oss att fora in dessa faktorer separat
utan att den kompetens (det kunskapskapital) de bidrar med forst
finns operationellt definierad och representerad i teorin. Men efter-
som allt annat kapital redan fatt betalt, sa har vi ett nytt, ej explicit
bokfort kapital att ta hiansyn till. Eftersom vi inte vet hur detta kapi-
tal &r sammansatt och hur det fungerar, kaw: vi inte dela upp det pa
olika kategorier, som innovatdrer, dgare et... Begreppen samman-
faller tills vidare.

Det som kanske ar mest forvdnande ar att riskkapitalet under
dessa nya betingelser inte klart ' an sédrskiljas fran de 6vriga kompe-
tensfaktorerna. Det finns oftast inte nagon val definierad marknad
for risker, eftersom riskens storlek beror pa vilken kompetens som
ar knuten till affirsverksamheten. Ett antagande att marknaden for
risk existerar har kdnnetecknat finansteorin sed- . Modigliani — Mil-
ler (1958). Om kunnandet dr "’tyst” (tacit) maste innovatorer, entre-
prendrer och édgare bli risktagare. Kompetensen blir unik, specifik
osv for att anvdnda termer som ideligen atevkommer i den foretags-
ekonomiska litteraturen. Det finns for r*- varande inget hallbart ar-
gument, som gor det vetenskapligt acceptabelt att bortse ifran fore-
komsten av “tacit knowledge” och “bounded rationality” som for
den finansteoretiska litteraturen centrala och relevanta fenomen.
Tvértom, nér vi i avsnitt 3.3 introducerar den ”experimentellt orga-
niserade ekonomin’ blir dessa fenomen de centrala omstédndigheter
man maste ta hansyn till om man har ambitioner att forsta vad som
hander inom afférslivet.

Det sagda visar sig bli samma sak som att “aterintroducera”
Knights (1921) distinktion mellan osdkerhet och kalkylerbar risk i
teorin (se avsnitt 5). Hos Knight existerade foretaget for att kunna
hantera osdkerhet. Den kalkylerbara, forsdkringsbara risken
kravde inte foretag, bara en marknad. Hos oss ger ’bounded ra-
tionality’” och ’tacit knowledge” i kombination den osdkerhet som
kdnnetecknar den experimentellt organiserade ekonomin, och som
skapas av innovatorer, entreprendrer, dgare och foretag.
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3.2 Foretagets kontrakt — en finansiell
beslutsorganisation

Det har blivit traditionellt i den litteratur som bygger pa kontrakts-
teorin att — som Fama (1980) — formellt definiera foretaget som en
samling kontrakt, varvid 4garen, som tillskjutare av riskvilligt kapi-
tal, star for det ultimativa risktagandet och som mottagare av den
residuala vinsten/forlusten, sedan alla 6vriga faktorer betalats kon-
traktsenliga 16ner. Denna definition ar helt férenlig med vér kopp-
ling av dgar- och entreprendrsbegreppet till ett pd visst sétt defini-
erat Overskott, med den skillnaden att vi ven associerar detta §ver-
skott med tillskjutande av kompetens utdver risktagandet. Sittet att
se pa risk ger innehéllet i kontraktsteorins agarbegrepp. Riskerna ér
forsakringsbara och marknaden for risk existerar darfor i den tradi-
tionella finansteorins bemarkelse. Detta géller dven vid given, men
asymmetriskt fordelad information som &r atkomlig till en given,
statistiskt definierad sokkostnad.

Med detta begrinsade synsétt blir foretagsdgandets uppgifter ut-
Over risktagandet, irrelevanta. Eftersom det finansiella risktagandet
sprids effektivast via marknaden kommer individuella dgare (privat-
personer eller institutioner) att sprida sina portfoljer dver manga f6-
retag. Detta ar en klassisk slutsats fran den statiska portfoljvalste-
orin. Det kommer att finnas s4 méinga &dgare till varje foretag att
deras individuella paverkan forsvinner. Agaren till ett foretag kan.
da inte definieras. Aktiemarknaden far karaktdren av ett forsiak-
ringsbolag och dgarnas koppling till féretaget och den fysiska pro-
duktionen — foretagets klassiska uppgift — finns ej ldngre. Kontroll-
funktionen utovas effektivast av den effektiva marknadens sjalvreg-
lering av tillférseln av kapital. Problemet med dgande och kontroll
reduceras till fragan hur effektiv finansmarknaden dr som forsik-
ringsmarknad. Det ar naturligt att denna typ av teori vuxit fram i
USA, med dess mycket utvecklade, djupa marknader for olika for-
mer av finansiering. I USA har darfor frdgan om hur effektiv sarskilt
aktiemarknaden dr kommit i centrum for analys och diskussion.

Bilden av agaren och foretaget 4ndras om risktagandet utsatts for
systematisk paverkan av den kompetens dgaren/agarna bidrar med.
Kompetensen kan uttryckas som tyst kunskap (’tacit knowledge™)
som inte kan kommuniceras till 1dga kostnader via finansmarkna-
den. Om icke kommunicerbar kunskap ar knuten till en grupp mén-
niskor som arbetar i eller i direkt anslutning till féretaget (dgare och/
eller entreprendrer) géller inte den riskanalys som bygger pa asym-
metriskt férdelad eller kommunicerbar information. Agaren/ent-
reprendren som minniska far en roll i féretagets styrning via sin
kompetens. Detta dr denna studies dgarbegrepp som néra samman-
faller med entreprendrsbegreppet. Begreppet lokal och svarkom-

135



municerbar kompetens (“tacit knowledge’) blir som redan sagts
centralt.

Fragor som om och varfér marknaden finns respektive hur den
uppstar har sin motsvarighet i fragan om, varfor och hur foretaget
spontant uppstar. Om all kompetens kan hyras in pd en marknad i
form av information, fOrsvinner dgaren och entreprendren samt
kanske ocksa foretaget ur var begreppsvirld. Det kontrakt som de-
finierar foretaget finns ej, behdvs ej. Vi skulle ddrmed, som Coase
(1937) och en lang rad efter honom kunna séga att foretaget exist-
erar, darfor att marknader ar imperfekta och ineffektiva. Eftersom
foretag uppenbarligen existerar ar under vara forutsittningar inte
aktiemarknaden effektiv.! Fragan behover inte studeras nirmare.
Diskussionen borjar nu likna ’goddag yxskaft-analys”, och det ér
exakt vad man rdkar ut for om man bygger vidare pa den litteratur
som fOrutsitter att perfekta marknader for alla faktorer existerar
och att alla variationer darutéver kan forklaras som en dragning fran
ett lotteri. Behovs en 4gare, entreprendr — och han behovs alltid
som ultimativ organisatorisk kompetens har vi visat i foregdende
avsnitt — behovs ocksd ett dvergripande (monolitiskt) finansiellt
overkontrakt mellan den kompetens som definierar fOretagets iden-
titet och andra intressenter i foretaget, och som ger befogenheter att
vilja och koordinera 6vriga kontrakt (“kompetensen’’) administra-
tivt, samt fordela vinsten fran koordineringen. Darmed dr foretaget
introducerat och definierat som en finansiell beslutsorganisation (se
Eliasson 1976, 1985a).

Vi kan nu for fortsattningen skilja mellan fyra olika “intresse-
grupper”’ med riskengagemang i denna finansiella beslutsorganisa-
tion:?

(1) Skuldhdllare (”debtholders”) som far ersattning i form av
ranta for att vinta

(2) Kompetenshallare (management, ledning) som far erséttning i
form av lon

(3) Ordinarie aktiedgare (stockholders) som far ersdttning i form
av utdelningar och kapitalvinster for sitt riskengagemang.

(4) dominanta aktiedgare som far ersattning for saval kompetens
som risk.

' Vi har f6r enkelhets skull forutsatt att andra marknader ar perfekta.

2 Clas Wihlborg har papekat mojligheten av denna uppdelning for mig.
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De dominanta dgarna associeras vanligen med styrelsen (the
Board) som valjer foretagets ledning. Vi visade i foregadende avsnitt
varfor entreprendrer och agare inte kunde skiljas fran risktagare.

Det vanliga “’principal agent”-kontraktet mellan dgare och led-
ning via marknaden klarar inte den sista kategorin (4), som férenar
person- eller gruppbunden kompetens och finansiering.

Innehavaren av detta ultimativa kontrakt kommer att samla upp
den residuala forrantningen av all 6vrig kompetens i féretaget. Om
marknaden, eller de interna administrativa marknaderna (arbetser-
sattningen), ar imperfekt, dvs om ledningen inte betalas fullt ut for
sin arbetsinsats, kommer en monopolvinst att tillfalla 4garna i fore-
taget. Det finns darfor starka incitament for ledningen i ett valskott
foretag att ha stora, egna aktieinnehav (pilotinnehav). Om lonesétt-
ningen inte 4r marknadsmaéssig, vilken den férmodligen aldrig ar for
kompetent folk (se nedan om asymmetrisk information), ar stora
pilotinnehav enda sittet for en kompetent ledning att fa ordentligt
betalt. Ledningen blir d4 en del av den dominanta 4gargruppen och
delar med den risktagandet. Man skulle till och med kunna siga att
en ledning utan betydande pilotinnehav speglar sin egen uppfatt-
ning om sin kompetens att driva foretaget ekonomiskt effektivt.

Kontrakts- och ”principal agent’-litteraturen inom detta omrade
har haft en tendens att anta att dgarna/investerarna ar riskneutrala,
medan ledningen liksom de anstillda antas vara riskovilliga (“risk
averse’’). Detta beteendeantagande ger vissa egenskaper hos fore-
tagets beteende, bl a utdelningsbeteendet. Vad ovanstdende analys
understryker dr att ett effektivt foretagskontrakt som maximerar
kompetensen hos ledningen skall vara utformat sa att dgarnas och
ledningens vinstintressen och mal sammanfaller. Detta resultat kan
uppnas om ledningen (ofta riskovillig) for att fa driva foretaget
tvingas ta pa sig en sa stor privat risk att dessa intressen sammanfal-
ler. Men man skulle ocksa kunna hévda att eftersom ledningen bin-
der sitt specifika kunskapskapital till féretaget bar den redan en stor
personlig risk som inte kan diversifieras pd samma sétt som dgarnas
finansiella risk. Aven om kontraktet bor kriva pilotinnehav av risk-
ovilliga foretagsledare s& behdver inte innehavet vara betydande for
att malkoordinering skall uppnas (se Bjuggrens kapitel).

En intressant frdga som kan stillas i forbigdende &r om inte den
allménna foretagskompetensen skulle hojas visentligt om dven alla
dvriga anstélida tvingades ta gemensamma privata affarsrisker med
foretaget genom krav pé pilotinnehav. Detta ar den klassiska 10s-
ningen pa problemet med “maskning” (”’shirking”, se Alchian —
Demsetz 1972) men dven ett satt att reducera allmédn inkompetens i
lagarbete, som praktiseras bland professionellt folk med svardefini-
erat innehall pa arbetsinsatsen och darmed svarigheter att kontrol-
lera arbetsinsatsens storlek och kvalitet, t ex advokatbyraer (se tex
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Gilson 1984 samt Leibowitz — Tollison 1980) och byggarbetslag.

Den logik vi just introducerat gér en uppdelning av foretagskon-
traktet pa fyra olika “’stakeholders” naturlig. Principerna for deras
respektive ersittning gor att problemet med asymmetriskt férdelad
kompetens — inte (NB!) information! — ocksa naturligt faller pa
plats. Kompetens, information och riskattityder skall kombineras
effektivt. Hur skall kontraktet d& utformas? Néstan all litteratur pa
omrddet handlar om anstillningskontrakt, men problemet med att
anstilla en duglig manager nér man inte kdnner hans kompetens och
han vanligtvis ar riskovillig (Holmstrém — Ricart i Costa 1986) later
sig generaliseras till 4garna som skall organisera en kompetent led-
ning. Instéllningen till risk dominerar beslutet och ersédttningen for
risk avgor ofta fordelningen. Det &r viktigt att fa en troviardig signal
pa duglighet fran den ledning som skall rekryteras. Ledningen sig-
nalerar genom att ta pa sig en del av affdrsrisken genom ett pilotin-
nehav och darmed gora sig sjalv solidariskt riskneutral med dgarna.
Med en betydande del av ledningsgruppens formogenhet last i det
centrala finansiella kontraktet behdver inte dgarna utvdardera kom-
petensen. FOr att ta pd sig en stor privat risk vill ledningen & andra
sidan ha fria hander att 10sa foretagets problem, t ex att avskeda an-
stallda och lagga ned foretaget. Ledningen liknar da i sin malformu-
lering de dominanta &garna (“’styrelsen’’). Den &r dessutom mer in-
formerad dn &garna, men framfor allt mer informerad @n markna-
den om sin “kompetens”.? Ledningen kan dérfor i kraft av sin infor-
mationsfordel kopa andelar i foretaget till ett 1dgre pris dn foretaget
enligt deras uppfattning ar vért, darfor att de vet mer om sin egen
kompetens.? Denna kapitalvinst blir di en naturlig del av deras ar-
betserséttning eller avkastning pé deras kunskapskapital. [Huruvida
detta resonemang skall kunna tillimpas asymmetriskt, dvs att led-
ningen och édgarna skall tillatas sdlja andelar i foretaget till ett for
hogt pris, darfor att marknaden inte vet hur dalig ledningen ar, later
jag vara osagt. Sa linge ledningen inte har fria hédnder att genom
stangning eller avskedanden 16sa foretagets problem, bor de for-
modligen ha nagon slags ritt att komma ur den ’bond” som
agarna — i det motsatta fallet — tvingat pa dem.]

! Information dr — jag upprepar for sakerhets skull — den del av kompetensen som
kan hyras in som konsulttjanster i marknaden. Jfr Heiner (1983) och Pelikan
(1988).

2 Jfr Ricart i Costa (1987) om motsvarande problem vid anstéllningskontrakt.

3 Detta kan dven tolkas i termer av CAPM-modellen som en annan syn pa 3 4n som
ar forharskande pa marknaden.
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3.3 Den allmianna teorin for innovation och
information — den experimentellt organiserade
ekonomin

Den frdga som stdlls dr hur centralt, organisatoriskt kunnande
(agandet) samt innovationer, betraktade som resultat av olika for-
mer av informationshantering, bést skall placeras in i den national-
ekonomiska teorin.

Nationalekonomin har traditionellt d4gnat stor uppmérksamhet at
“informationsanvéndning” vad géller koordineringen av ekono-
miska aktiviteter i fria marknader och planerade ekonomier. Sar-
skilt under senare ar har motsvarande koordinering inom foretag
(management”) uppmarksammats. Vad forskningen allmant un-
derskattat ar storleken pa den resursatgang som kravs for informa-
tionshantering i en ekonomi. Dirmed har nationalekonomin fatt
den hardvarutradition” som fortfarande forankrar savél teori som
ekonomisk politik i en vérldsbild som &r helt féraldrad.

Karl Marx talade om den obegransade mdjligheten till produkti-
vitetshdjningar som modern industriell organisation av fabrikstill-
verkningen mdjliggjorde, men som begransades av marknadernas
oférméga att absorbera odndliga méangder fysisk produktion, ’stal”.
(Grunden for dessa produktivitetsskrafter var att kapitalister utrus-
tade sina fabriker med allt fler maskiner, som i sin tur — enligt Marx
teori — var ackumulerad méanniskokraft.) Den engelska nationen
maste darfor — pa Marx tid — bli imperialistisk for att kunna avsétta
industrins svéllande utbud. Detta var Marx tolkning. Ndgon kun-
skap eller informationshantering fanns ej med 1 hans virldsbild, och
sa forblev det i nastan 100 ar, trots att John Stuart Mill (1848) gjort
industriell kunskap till en huvudpoéng i sin ekonomiska analys (se
Abramowitz 1988).

Heterogenitet ger obegrinsade affdrsmaojligheter

Marx missforstod tva forhallanden. Han likstéllde foretaget med en
fabrik som tillverkade volymer av of6rdndrade varor och han
glomde att varornas kvalitet kan forbittras. Ddrmed missade han
tillsammans med néstan alla ekonomer under 100 ar det visentliga
i den industriella utvecklingen.

Lagg “kvalitet till produkten” s& forsvinner marknadsbegrins-
ningarna och obegrdnsad heterogenitet infrs pa produktmarkna-
derna. De obegrinsade produktivitetsmojligheterna kan nu erséttas
med ett i det ndrmaste obegrdnsat antal ofdrutsebara, internationella
affarsmdojligheter. Granserna sétts av kunnandet, som &r lokalt, fore-
tagsanknutet och svart att kommunicera (“’tacit”’; Polanyi 1967).
Dessa smé modifikationer av synsittet fordndrar radikalt de grun-
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der péa vilka ekonomisk teori har formulerats. Men det racker inte.

Varje land och varje foretag jobbar nu med sitt begrinsade (lo-
kala) kunnande i en liten del av en oandlig mangd av affarsmojlighe-
ter. Vad som helst kan hdnda. Ndgon kommer pa en idé, en innova-
tion, och etablerar ett kunskapsmonopol till dess ndgot annat fore-
tag kommit p& nagot battre. Teknologisk konkurrens uppstar om
den inte forhindras av regleringar och férbud. Of6érutsebarhet pé
mikroplanet rdder (Eliasson 1986f).

Genom att infora tva nya egenskaper hos den ekonomiska pro-
cessen, ndmligen dels komplexitet i form av “tacit knowledge” i
kombination med obegransade affairsmojligheter och omdojligheten
att i en interdependent marknadsekonomi férutse hur alla konkur-
renter skall reagera pé ens eget agerande, dels fri, konkurrerande
nyetablering med Gverlagsen teknologi, s garanteras ofrutsebar-
het pa mikroplanet. Den ekonomiska processen blir experimentell.

En forsta fraga ar vad information innebar i en experimentellt or-
ganiserad ekonomi, dvs i ett ekonomiskt system som praktiskt taget
aldrig befinner sig i ett traditionellt jamviktstillstand?

Fyra informationsformer

Att information dr en dominant produktionsfaktor i den avancerade
industriekonomin har redan konstaterats.! Egentligen handlar all
industriell verksamhet om olika former av kunskapsbaserad infor-
mationshantering. Tabell 1 visar vad dessa bestar av.

Tabell 1 Den ekonomiska informationshanteringens fyra former

(1)  Affarsmojligheter — skapande av ny teknologi
— innovationer
— entreprendrskap

(2) Koordinering — konkurrens
— management

(3) Filtrering — nyetablering
— nedlaggning
— rorlighet

(4)  Kunskapsupp- — utbildning

byggnad - kunskapsoverforing

! Se Kunskap, information och tjanster. En studie av svenska industriforetag, op cit.
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Teknisk informationshantering

I den experimentellt organiserade ekonomin &dr de internationellt
“tillgangliga affdarsmojligheterna” (’business opportunities”, ’state
space”) i allt véasentligt obegransade. Med ett utfallsrum vars inne-
héll inte kan inventeras blir begreppet information (om innehallet)
inte vél definierat. Tillgangligheten beror pa foretagets lokala tek-
nologiska kompetens samt pa hur vl foretaget dr organiserat for in-
novativ verksamhet. Den ekonom som nédrmast forknippas med
denna rubrik ar Joseph Schumpeter. Den unge Schumpeter (1912)
betraktade den innovativa verksamheten — precis som i den experi-
mentellt organiserade ekonomin — som i det ndrmaste oférutsebar
pé mikroplanet. Den aldre Schumpeter (1942), som hade observerat
tillvaxten av gigantiska storforetag med sarskilda avdelningar for ru-
tiniserad forskning och teknologisk fornyelse, sdg mojligheten att
foretagen skulle utveckla metoder att med forutsebar, sdaker fram-
gang fornya sin teknologi (sin lokala kompetens) sa att si sma-
ningom ett foretag skulle dominera pa varje marknad. Den éldre
Schumpeter kan sédgas motsvara den filosofi som i dag ligger till
grund for ’the management of technology”’, eller metoder att admi-
nistrera och effektivt utnyttja teknologin.

Teknisk informationshantering innefattar foljaktligen allt fran
ostrukturerad innovativ verksamhet till rutinméssig forbéttring av
existerande produkter.

Aven management pa hog niva 4r en form av lokal foretagstek-
nologi”’. Tekniken att samordna, omstrukturera och férédndra en f6-
retagsorganisation bestimmer vad som sedan méts upp som produk-
tivitetsforandringar. Electrolux har under langa tider 6kat sin pro-
duktivitet genom intern omstrukturering och omvandling pa ett satt
som utomstaende — och da sarskilt i 70-talets borjan — hade svart att
forsta. Till en del handlar det om intern specialisering av tillverk-
ningen och utnyttjandet av skalférdelar a la Adam Smith (se ocksa
Young 1928 och Leijonhufvud 1985). Till en del handlar det om
erdvrandet av marknadsdominans och skalférdelar i marknadsfor-
ing och distribution. Det &r lika mycket teknologi att vélja ratt orga-
nisation av hela verksamheten som att rusta upp en fabrik med nya,
moderna maskiner. Att val av (rdtt) organisationsform kraver kom-
petens illustreras av hur svart det ar for utomstaende att forsta kom-
binatoriken bakom fusionen mellan ASEA och Brown Boveri. For-
modligen vet dnnu inte heller ASEAs ledning hur pusslet skall ldg-
gas i detalj. Sa skall det vara i den experimentellt organiserade eko-
nomin.
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Koordinering

Koordinering dr det traditionella uttryck for ekonomisk informa-
tionsanvandning som dominerat litteraturen sedan Adam Smith
(1776). Om skalfordelar uppnés genom specialisering av produktio-
nen 6kar komplexiteten hos samhillets ekonomiska organisation.
Desto besvirligare blir darfor koordineringen av alla specialiteter. I
marknaden skots koordineringen genom konkurrens (prisbildning),
i foretagen genom olika former av administration (management). 1
marknadsekonomin handlar koordineringsproblemet om att orga-
nisera marknaden sd att priserna blir palitliga signaler pé vad foreta-
gen skall satsa pa. Inom foretagen ersétts prisbildningen med olika
administrativa metoder. Koordinering drar betydande kostnader
som egentligen dr en del av produktionskostnaderna. De interna,
centrala administrativa metodernas effektivitet att koordinera sit-
ter (som redan Coase (1937) papekade) grinser for foretagens for-
maga att konkurrera med alternativen i marknaden, dvs att halla
ihop organisationen och darmed dven foretagets storlek som finan-
siell organisation.

[Vi kan observera hur kanske till och med hélften av ett modernt
storforetags produktionskostnader handlar om olika former av ko-
ordinering. Marknadsforing dr den tyngsta posten, som i svensk in-
dustris storforetag drar ca 30 % av de totala kostnaderna.! Det gil-
ler att hitta de rédtta kunderna. Central finansiell styrning och kon-
troll drar ytterligare betydande resurser, vars omfattning vi inte
kénner exakt. Internt i en modern “fabrik’ drar koordineringen ca
hélften av de totala kostnaderna. Det handlar om allt frn produk-
tionsplanering och férberedelser, 6vervakning osv till kvalitetskon-
troll.

Vildiga databaser som beskriver produktionsprocessen ligger till
grund for denna interna styrning av foretagen, som i vissa delar
kommit mycket nédra vad som skulle kunna kallas automation”.
Kostnaderna for koordinering inom storforetagen &r s stora att den
teknologiska uppgraderingen av koordineringens teknik borjat bli

viktig for foretagets framgang och langsiktiga 6verlevnad (Eliasson
1987a)].

Ekonomisk selektion

Filtrering ar en svarfangad form av koordinering. Problemet kan nu
formuleras som ett marknadsspel dér antalet spelare varierar och
beror av spelets gdng. Den ekonomiska teorin har haft mycket svart

' Se Kunskap, information och tjinster. En studie av svenska industriforetag, op cit.

142



att ta till sig denna typ av spel. De ar for svara att hantera matema-
tiskt och kréver vanligtvis numeriska metoder och simulering som
analysinstrument. Den experimentellt organiserade ekonomins af-
farsmojligheter utnyttjas inte bara av de existerande foretagen. Nya
entreprenorer kan pa ett oforutsebart satt dyka upp i konkurrensen.
Existerande foretag kan knoppa av “’start-up enheter”, silja ut eller
koépa in kompletterande delar till sin verksamhet osv. Som ett resul-
tat av konkurrensen tvingas fOretag hela tiden att avveckla delar av,
eller hela sin verksamhet (exit).

Filtrering dger rum pa alla nivéer, dven inne i fOretagen. Led-
ningen i ett foretag gor ideliga val. Man viljer projekt bland olika
alternativ, man valjer ledning for olika aktiviteter, man viljer — inte
minst betydelsefullt — organisationsform, informations-, styr- och
managementsystem osv. Vid alla dessa val l0per man risken att géra
tva olika typer av fel (se Stiglitz 1985, Pelikan 1987):

— att acceptera ett daligt projekt
— att forkasta ett bra projekt.

I det forsta fallet handlar det om direkta kostnader av t ex en inef-
fektiv 16sning. I det andra fallet om en utebliven vinst.

Samhillet har alltsa ett klart optimeringsproblem att ta stallning
till. For att

— maximera antalet bra ldsningar (framgéngar) maste man accep-
tera ett stort antal déliga projekt. Darmed foljer att optimerings-
problemet innehaller tekniken att

— minimera antalet 6verlevande misstag.

Selektionsproblemet blir dnnu klarare manifesterat pa den
mdnskliga nivdn dér det handlar om att placera ratt person pa ratt
jobb och att forflytta méanniskor mot de rétta jobben i en karridr.
Detta ar delvis en frdga om utbildning pa jobbet. Filterproblemet
handlar om att hélla ordning pa ménniskor, sé att deras kompetens
kommer till sin ratt, ej om kalkyler eller analys. Aven ordnings-
problemet” krdver avancerad teknologi.

Teknologin att anvinda teknologi forindras (kunskapsuppbyggnad)

Kompetens for arbetslivet skapas genom att en varierad arbetserfa-
renhet tillgodogors pa ett effektivt sétt. Detta — utbildning — &r en
avancerad form av informationshantering. Om det ar sa, som vi allt
mer borjar ldra oss att det mdnskliga kunnandet bestammer alla eko-
nomiska viarden, medan ekonomins organisation (regler och institu-
tioner) avgor vdrdenas fordelning, blir kunskapsuppbyggnaden en
viktig och resurskrdvande administrativ uppgift, en del av produk-
tionen. Om foretagens interna utbildningsanstrangningar vet vi for

143



narvarande mycket litet. Studier i USA pekar pd att mycket stora
resurser satsas pa intern foretagsutbildning, delvis for att komplet-
tera en bristande kvalitet hos skolornas grundutbildning, delvis for
att komplettera med specifik utbildning pa jobbet, men huvudsakli-
gen for att standigt sprida och uppdatera det forgéngliga, specifika
kunskapskapitalet. Métbar utbildning drar i vissa amerikanska stor-
foretag kostnader av samma storleksordning som FoU-budgeten.!
Det handlar om att till berorda anstillda férmedla den kunskap som
finns runt omkring foretaget eller skapas i laboratorier eller som en
foljd av foretagets affarsverksamhet.

Konkurrens under ofullstindig information har uppmarksam-
mats under senare r. Ddrmed koncentreras uppmérksamheten till
hur information anvénds och produceras. Vad vi dessutom kan kon-
statera fran den ovan forda diskussionen ar att det finns en teknologi
att hantera information for saval koordinering av ekonomiska akti-
viteter som filtrering, uppgradering av teknologi och kunskapsupp-
byggnad. Denna teknologi gor den tekniska utvecklingen i forsta le-
det oférutsebar ’med havstang”.

Informationshantering ar slutligen en helt dominant produktions-
form for teknisk uppgradering, koordinering, filtrering och kun-
skapsoverforing. Aven om alla innovatérer skulle kunna antas upp-
trada sé att statistisk forutsebarhet rader, galler inte detta langre om
entreprendren fororsakar fordndringar i den teknologi varmed in-
formation kommer till anvéndning i ekonomin.

Teoretisk bakgrund — en sammanfattning

Sammanfattningsvis kan vi alltsé sdga att teknologisk konkurrens pa
den experimentellt organiserade ekonomins marknader byggts upp
kring féljande grundegenskaper hos ekonomins agenter: (1) mycket
begrinsat kunnande om den totala méingden affarsméjligheter
(’the business opportunity set” eller “’state space”), (2) en mojlig-
hetsmingd som i detta teoretiska sammanhang kan betraktas som
oandligt stor (icke uppriknelig, icke inventeringsbar), (3) att kun-
skaper &r lokalt begrdansade (’bounded’) samt (4) tysta (“tacit”)
och i vasentliga avseenden icke kommunicerbara. Den experimen-
tellt organiserade ekonomin blir ddrmed historieberoende (”’path
dependent”). Den tillvixtbana som {&ljs blir helt beroende av vilket
kunskapskapital som byggts upp, samt teknisk utveckling i kun-
skapshanteringen.

Den experimentellt organiserade ekonomin kan alltsa sdgas vara

! Se Kunskap, information och tjinster. En studie av svenska industriforetag, op cit.
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karakteriserad av en speciell form av “asymmetriskt fordelad infor-
mation”. Den traditionella analysen av asymmetriskt fordelad in-
formation forutsatter bort forekomsten av (1) “tacit knowledge”.
Dessutom handlar (2) bristen p& information om marginella, kvanti-
fierbara detaljer, som specialister har och icke har. Om alla blev in-
formerade om dessa saknade detaljer skulle marknaden bli starkt
effektiv.

I den experimentellt organiserade ekonomin kan denna beskriv-
ning aldrig galla. For det forsta ar vdsentlig kunskap tyst”. Den kan
inte spridas direkt. Men framfor allt géller att avsaknaden av kun-
skap eller information for varje individ ar i det ndrmaste total. Varje
individ har en lokalt, ytterligt begransad kunskap om helheten. De
lokala kunskapsforraden hos individer och foretag overlappar en-
dast marginellt. Virdet av det lokala kunskapsforradet — dvs kun-
skapen —kan i ett slag konkurreras bort av innovationer baserade pa
kunskap nagon annanstans. Den totala, pa lokal kunskap baserade
innovativa verksamheten dr vad som driver tillvixten i den experi-
mentellt organiserade ekonomin. Hur mycket av denna verklighet
kan vi finna i litteraturen?

Tre teoriomraden har introducerats samtidigt, namligen (1) "’ The
economics of information”, (2) "’ The theory of finance’” och (3) ”The
economics of innovation”. De tva forsta har borjat fusioneras. Det
tredje har lange levt ett liv i litteraturen praktiskt taget helt isolerat
fran de Ovriga tva. Denna situation dr ohallbar om man 6nskar te-
oretisera samtidigt om teknisk utveckling och ekonomisk tillvaxt,
nagot som teorin om ekonomisk tillvixt krdver. Lt oss repetera.

Den ekonomiska teorin om informationens anviandning har sitt
ursprung i Adam Smiths (1776) “osynliga hand” och Walras (1874)
auktiondr”, begrepp som ligger till grund f6r den moderna all-
mianna jamviktsteorin. (Debatten mellan Taylor (1929), Lange
(1936-37) och von Hayek (1935, 1940, 1945) pé 30- och 40-talen om
centralplaneringens informationspraktiska mdjligheter handlade
om detta.)

Information &r ett nyckelbegrepp i den moderna sokteorin (Stig-
ler 1961, Diamond 1971, 1984) i kontrakts- och matchingteorin
(Mortensen 1982a,b) samt i signal- och filterteorin (Arrow 1973a,b,
Spence 1974). Dessa teorier utvecklades inom forsdkrings- och ar-
betsmarknadsteorin (Axell 1985). ” Asymmetriskt férdelad” infor-
mation har blivit ett viktigt forskningsomrade, sarskilt vad galler
studier av "interna arbetsmarknader”. ’Principal agent”-problemet
(t ex Ross 1973) utvecklades parallellt for styrningen av offentliga
monopol; en huvudman (”’the principal’’) stiller krav pa operatoren
(’the agent”) utan att vara fullstindigt informerad om dennes kapa-
citet och arbetsuppgifter. Problemet var dock generaliserbart. Det
har utvecklats av Radner (1981, 1985 etc) m fl och haller som
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ndmnts for narvarande snabbt pa att invadera "the theory of finance
and uncertainty”. Darmed fors den allmdnna jadmviktsteorin nar-
mare teorin for foretaget (Marris — Mueller 1980) och transaktions-
kostnadsanalysen (Williamson 1964, 1975), dvs in pa det forsknings-
omrade som denna skrift handlar om.

Den traditionella finansteorin, representerad av larobdcker som
Donaldson (1961), Gordon (1962), Lerner — Carleton (1966) m fl,
agnade sig at foretagets finansieringspolitik och riskexponering, gi-
vet det reala beslutet att investera och viaxa. Ur denna teori vaxte
den neoklassiska kapitalkostnadsteorin fram (Jorgensen 1963).
Med en serie artiklar mot slutet av 50-talet (Modigliani — Miller
1958, Tobin 1958, 1969, Hirschleifer 1958 samt Markowitz 1959; se
ovan) etablerades en mottradition inom “finans’-litteraturen, base-
rad pé den statiska/allménna jamviktsteorin. Ur denna teori vixte
’portfolj-teorin” fram under 60- och 70-talen. Denna teori har un-
der senare ar visat sig mindre lamplig att hantera dynamiska pro-
blem (Weston 1981, s 15 ff, och Scherer 1986), som t ex ’the econo-
mics of mergers and markets for control”.

Allmén konkurrens under ofullstindig information mellan ett fa-
tal aktorer har inom ’Schumpeteriansk teori”’ utvecklats helt iso-
lerat fran den traditionella centralteorin. Dynamisk, Schumpeteri-
ansk eller “’prestationsbaserad” konkurrens med kvalitet (Schum-
peter 1912, Clark 1961, Kirzner 1973; se dven Eliasson 1986b) har
under senare ar dykt upp i utrikeshandelsteorin under rubriken
teknologisk konkurrens” (Krugman 1983, se dven Eliasson 1986f).
Stor innovationer jidmvikten i det ekonomiska systemet (Schumpe-
ter 1912, Fisher 1983), 4r innovationerna stabiliserande (Kirzner
1973) eller hur kombinerar sig bagge mekanismerna under olika or-
ganisation av marknaden (Day — Eliasson 1986, Eliasson 1984b)?

Den s k innovations- och entreprendrsforskningen samt diffu-
sionsforskningen &r i sin empiriska form endast ett par tre decennier
gammal. De flesta teoretiska rotterna gar tillbaka till Schumpeter.
I Sverige var Dahmén (1950) och Hagerstrand (1953) pionjarer.
Dahméns och Hagerstrands studier var ocksa internationellt bland
de absolut forsta empiriska studierna. Modellering och teoretiskt
utvecklingsarbete har sedan gjorts av Mansfield (1968), Freeman
(1974), Freeman et al (1982), Nelson — Winter (1977, 1982), Sahal
(1981) m fl. De teoretiska konsolideringarna av empirin p4 omradet
har dock &nnu latit vanta pa sig (se Granstrand 1982). Intressanta
Oppningar i samspelet mellan innovationsteorin och finansteorin har
dock borjat dyka upp under 80-talet (se Dasgupta — Stiglitz 1980a,b,
1981, Sah — Stiglitz 1986 och Stiglitz 1985a,b). Dessa studier pekar
tydligt i samma riktning som denna skrifts budskap, ndmligen ett
ifrdgasattande av finansieringslitteraturens jamviktsanalys. Var te-
oretiska analys i denna skrift gar ut pa att avgrénsa den traditionella
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finansieringsanalysens anvandningsomrade och peka ut vigar till
forbattringar nar det géller hanteringen av dynamiska fenomen.

Steget ar dock fortfarande mycket 1dngt till en teori dar ’informa-
tionsteorin’ foérenas med “innovationsteorin”, varigenom &4garna
far en chans att dyka upp i den nationalekonomiska centralteorin.
De har inget existensberattigande om allt kan 16sas 1 perfekta, fullt
— eller sé fullt som det ar mojligt — informerade effektiva markna-
der. Full information adr bara mdojlig i en jamviktsekonomi. Den
kan, som hos Arrow (1962) och Hirschleifer (1971), inom den stat-
iska centralteorins ram ses som en 10sning pa incitamentsproblemet
vid innovativ verksamhet. Agaren gar samma teoretiska dde till mo-
tes som innovatéren. Han kan planeras och kultiveras i ett centralt
finansierat labb”. Den kritiska fragan &r om det finns en joker i
leken, a la Schumpeters (1912) oférutsebare entreprendr. Jag har
hittills inte sett den litteraturen. For att rdda bot p& problemet att
inte rationellt kunna hérleda en joker ur teorin, en joker som vi vet
existerar, har jag i detta avsnitt infort den experimentellt organise-
rade ekonomin. Det giller nu att formellt sluta de tva systemen sa
att entreprendren och dgaren kommer fram. Det visar sig att det
andra ledet i beviset sammanfaller med fragan om jamvikt pa kapi-
talmarknaden kan existera. For detta krdvs en formell exercis och
sedan en verbal slutklam.

4  Agarnas allminna organisations-
kompetens — formell analys

Den hognivdkompetens vi i foregdende avsnitt associerat med
“agarskapet”” handlar om kompetensen att organisera ménniskor
med kunskap, som i sin tur organiserar ménniskor med produk-
tionsutrustning osv. FOretaget kan nu ses som en autonom, finansi-
ell beslutsorganisation definierad av sitt interna informationssystem
(Eliasson 1976, kap XI och 1985b, kap 3) eller av den portfolj av
tillgdngar som beslutsorganisationen kontrollerar. Detta innebéir
(se Grossman — Hart 1986) att 4gande definieras som makten att ut-
6va kontroll. Agarrollen blir d4 utévandet av denna makt, varvid
resultatet beror av den kompetens som édgaren skjuter till. For att
utova agarrollen riacker det ibland med en insats av enbart kompe-
tens, ibland med apportegendom i form av en uppfinning (innovato-
ren, entreprendren). Normalt krdvs dock dven en insats av monetért
riskkapital, vanligen en betydande insats. Om kompetensen &r stor
och allmént kdnd kopplar “’bidgare”, finansidrer ofta pa. Lat oss
sdtta analysen pa matematik. Jag avser darmed att ldnka “’residual-

147



vinsten’’ i foretaget till den i féregaende avsnitt diskuterade ultima-
tiva kompetensen representerad av dgaren. Jag tanker déarefter, re-
sonemangsmassigt, lanka samman residualvinsten eller den Schum-
peterianska “’kvasirdntan” med teknisk utveckling i form av pro-
duktionsfunktionens skiftfaktor.!

Fran och med nu och till kapitlets slut blir texten férst matematisk
och darefter mycket abstrakt teoretisk. Det handlar om kritik av
etablerad analytisk och empirisk metod, samt ett forsok att omtolka
gjorda empiriska studier i termer av teorin for den experimentellt
organiserade ekonomin. Forst definierar vi (i detta avsnitt) den er-
sittning som foretagets dgare far for risktagande och kompetensin-
sats. Ddrefter etablerar vi ett samband mellan denna ’6verforrant-
ning” pa maétbart kapital och produktivitetstillvixten, dvs tillvax-
ten. Foretagets 6verférrantning kommer dels till uttryck som redo-
visad vinst, dels som utdelningar till aktiedgarna, dels — i den tolk-
ning aktiemarknaden ger — som ett nuvirde pé foretagets aktier.

Direkta métningar av vinsten och indirekta méitningar av fOreta-
gets varde dr centrala for finansteorin. Men de senare nuvardemat-
ningarna beror dven pé hur effektiv (informerad, kompetent) aktie-
marknadens aktorer ar. Darfor blir begreppet effektivitet i aktie-
marknadens vérderings- och informationsprocesser mycket viktigt
for vara mojligheter att etablera en koppling mellan & ena sidan f6-
retagets innovativa verksamhet, dess 1onsamhet och produktions-
tillvaxt och & den andra dess virde i aktiemarknadens 6gon. Om det
senare handlar avsnitt 5.1.

Under hypotesen om den experimentellt organiserade ekonomin
som jag driver har den grundldggande innovativa verksamheten helt
andra egenskaper dn i den klassiska modellen. Detta gor att jag pa
grundval av genomgangen i avsnitt 5.1 kommer att ifrdgasatta hela
idén bakom tesen om effektiva marknader, sarskilt som pélitliga
métare av vinsterna och det ekonomiska utfallet av den underlig-
gande innovativa processen. Hela avsnittet 5.2 handlar ddrefter om
ett forsok att tolka om en vildig empirisk litteratur grundad pa och
tolkad i termer av den statiska, klassiska modellen till den begrepps-
apparat som den experimentellt organiserade ekonomin kraver.
Det har varit en ndstan omdjlig, helt fascinerande och for den eko-
nomiska fOrstielsen mycket nyttig uppgift. Jag hoppas lasaren kan
folja mig till kapitlets slut.

De ldsare som déremot inte &r sérskilt intresserade av denna ab-
strakta materia kan ga vidare till de mycket konkreta specialstudi-
erna i del II (fran och med kapitel III). Textens tillfalligt &ndrade
karaktdr markerar vi med en dndrad stil.

1 Som vi miter den. Beviset finns i Eliasson (1984a), s 115 ff och (1985b), s 277.
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Ett foretags produktionsprocess kan fortlopande beskrivas i form av
dess kostnader. Kostnaderna klassificeras och mits i foretagets kontoplan.

Kontoplanen anger resursinsatsen i kvantiteter och priser. Vi har arbets-
insats (L), inkop av ravaror och material (I) samt kapitaltjanster (KS) och
motsvarande priser [w, pl, (r + p — Ap¥/pX)pX]. r star hér for rantan, p for
avskrivningskoefficienten (réknad pé kapitalet pk-K = K), K stér for kapi-
talet (fastprisberidknat) samt pX for priset pa investeringsvaror.! Om en
storhet ar uttryckt i fasta priser markeras detta fortsdttningsvis med ett
streck ovanfor variabeln, exempelvis

K = pX-K.

Kontoplanen, som beskriver foéretagets verksamhet, kan finférdelas till
den detaljnivd som Onskas. Lét oss tdnka oss f6ljande grovuppdelning av
aktiviteter.

Hogsta ledning
Finans och ekonomi
Marknad
Produkter/tillverkning
Distribution
Administration

[« W&, 0N SIS & I

Om vi summerar alla kostnadsposter dver dessa fysiska grupper, far vii
princip foretagets totalkostnad.

TC = Total kostnad =

6 6 6 ApK _
SwL+ > ptl+ > (r+p - pT) pX-K
€

Den sistndmnda kapitalkostnadsposten vallar alltid begreppsproblem.
Den sager att rantan (r) plus avskrivningssatsen (P) minus kapitalvinsten
och allt génger kapitalets dteranskaffningsviarde (K =p*-K) ir totala kost-
naden per period for de tjanster som kapitalet K har bidragit med. Det ar
inte ovasentligt for kalkylens innebérd vilken ranta (r) som anvinds. Det
ar t ex viktigt att komma ihég, att ersdttningen for risktagande inte finns
med under TC pé annat sétt dn att ]Jdn med olika risk kan ha olika hoga r.

Observera for fortsattningen att TC &r uttryckt i Idpande priser

K

A
(w,p!, (r+p— p—ﬁ) %)

som de registreras i marknaden.

Y(r + p—Ap*/p¥)pX blir da den konventionella definitionen pa priset for en enhet
“service” fréin kapitalet (se Jorgenson 1963). Observera att kapitalvinster pa grund
av inflation pa kapitalet K skall dras ifrdn kapitalkostnaden.
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Denna fysiska flodesbeskrivning fran kontoplanen ir inte samma sak
som foretagets fysiska organisation beskriven av foretagets organisations-
plan. Flertalet foretag stravar dock efter att f& en fysisk organisation av sina
aktiviteter och en ansvarsférdelning (organisation) som pa ndgon niva kan
Oversittas ett-till-ett i varandra (en “matris”), samt att alla celler i denna
matris matchas av element i kontoplanen.

Foretaget producerar en volym varor (= S), som fangar ett visst pris (=
p*) pd marknaden. Nir det totala forséljningsvardet periodiserats, kom-
mer — om ¢j perfekt konkurrens rader pa alla marknader — de totala intik-
terna (p*-S) normalt att skilja sig n&got fran de totala kostnaderna.

p*S-TC=¢ (2)

€ anger det 6verskott (eller underskott) i I6pande priser som foretaget lyc-
kats uppné utéver den rinta (r) som anvants i formel (1) och som riknats
pa allt kapital. Dividerat med K far vi

e=¢K (3)

som den hdgre forrintning (eller lagre forrantning) av kapitalet som klarats
under perioden. )

Lat oss nu repetera Famas (1980) resonemang. Agarkompetensen och
entreprendrsskapet kan alltid hyras in frdn marknaden i 16svikt. Effektiva
marknader garanterar da ett jamviktspris, dvs nér alla inhyrda faktorer er-
satts dr alla ¢ = 0. Men vi har redan visat, att vid ndgot stadium saknas en
marknad (kunnandet ar unikt) eller ocksa kréavs kunskap for att vilja. Det
kunnandet kraver ersattning (vinst), dvs ett ex ante ¢ > 0. Vi kallade detta
ultimativa, organisatoriska kunnande for dgar- och entreprendrskompe-
tens. ¢ ar ex post ersattningen dels for denna kompetensinsats, dels for risk-
tagandet pa det av dgarna tillskjutna egna kapitalet. Jamvikt pa kapital-
marknaden férutsétter att denna ultimativa organisatoriska kompetensin-
sats ir statistiskt forutsebar (kan utfoéras av loneanstilld personal) eller ar
av relativt liten (’forsumbar’) betydelse.

Av de fyra olika ’stakeholders” som listades i avsnitt 3.2 dr langivarna
(’debtholders”) redan betalda fére . Om ledningen (kategori 2 i uppstall-
ningen) inte bidrar med en egen 4garinsats (pilotinnehav) ar den ocksa be-
tald fore . Darmed blir ¢ definitionsmassigt betalning dels f6r ren ekono-
misk risk utover den imputerade marknadsrantan (den traditionella tolk-
ningen; se Eriksson — Sodersten 1979), dels for dgar- och entreprendrskom-
petens.

Lat oss darfor anta att diskussionen med Fama &r dver och alla upprik-
neliga faktorer har fatt sin ersittning pd effektiva jamviktsmarknader.
Kvar star dgarens, entreprendrens insats, som virderas till £.! Men (NB!)
vi talar om en insats av unikt kunnande, som om det ar positivt varderat
(dvs £ > 0) bor visa sig i form av produktivitetsékningar utéver dem som
astadkoms av de uppriknade faktorernas insatser. Dessa produktivitetsok-
ningar bor darmed visa sig som “oforklarade” skift i den produktionsfunk-
tion i vilken bara de uppriaknade produktionsfaktorerna ingér.

Darmed blir det for det forsta intressant att férsdka hérleda ett naturligt
samband mellan virdet av den ultimativa organisatorens (dgarens/entre-
prendrens) insats och totalfaktorproduktivitetens (TFPs) forandring.

! Kan ex post vara <0.
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Om ett formellt sidant samband kan hérledas blir det for det andra vik-
tigt att ha nagot att sdga om hur férdelningen av € ser ut, samt att kunna
forklara hur den uppstar. Ar den som traditionellt anses (risktolkningen)
ett stokastiskt utfall fran ett lotteri eller fir den vissa systematiska egenska-
per, som kan hérledas fran det ekonomiska systemets organisation?

Denna fraga kan — for det tredje — férlangas till frdgan hur ex post fordel-
ningen av ¢ paverkar ex ante fordelningen av €, och den innovativa aktivite-
ten. Detta fordelningsproblem berdr vi kortfattat sist.

Det ar av stor betydelse for det fortsatta sammanhanget vad vi tror oss
kunna sdga om de marknader pa vilka ingaende prisvariabler bestims. Ar
marknaden for uppriaknade faktorer i jamvikt, eller finns en "’incidens” till
€? Vad giller pa finansmarknaderna, vars rantor raknar om alla framtida
vinster till nuvdrden? Om man kan anta att en fullstindigt informerad jam-
viktsmarknad existerar, kan all framtid med hjilp av en marknadsréanta
(jamviktsrantan) rdknas ned till en punkt i nutid. Om ingen jamviktsranta
(ingen unik ranta) existerar, finns ’manga framtider” att rakna med. Fore-
tagens kvantitetsbeslut kommer att paverkas av olika uppfattningar om hur
rantan ser ut, och dirmed om framtiden. I en dynamisk marknad konfron-
teras alla dessa uppfattningar om framtiden med varandra. Nya prisfordel-
ningar, inklusive ranteférdelningar etableras. Ddrmed kommer nuvérdes-
berikningen att 4ndras beroende pa vem som gor den och allt eftersom
tiden gar. Vi aterkommer till detta.

Det sagda innebar att det blir betydelsefullt hur K virderas. Vi utgar
fortsattningsvis fran att K fatt en dteranskaffningsvirdering (efter avdrag
for ekonomiska avskrivningar). Detta innebar att éverférrantningen /K
blir ett realt uttryck, att r ar en nominell ranta samt att (r — Ap*/pX) dr den
motsvarande reala rantan i Fishersk mening.! Vi gér har anmarkningen att
en ateranskaffningsvardering inte ar mdjlig om kapitalet utsatts for oforut-
sebar teknisk forandring. Eftersom saddan forandring &ven tvingar oss att
overge idén om en allméant given diskonteringssats (jamviktsvillkoret) ater-
kommer vi till problemet nedan.

Hogsta ledningen i ett foretag (grupp (1) i kontoplanen) ér intresserad
av att foretagets ¢ blir s& stort som mojligt. ¢ mater foretagets framgéang.
Dérmed har vi etablerat en kontakt med kostnadsposterna i féretagets
kontoplan och foretagets madlstruktur.

Malstruktur (targets)

Foretagets malstruktur kan illustreras med hjalp av formlerna (1) och (2)
ovan samt ett antal definitioner och bokforingsidentiteter.
Man kan relativt enkelt visa att:

den nominella avkastningen (férrantningen = REN) pa eget kapital ar lika
med:

(a) vinstmarginalen (M) ganger kvoten mellan forséljning (S) och totalt
arbetande kapital (K)
S

a=

! Se Eliasson, G, m fl, ’Hur styrs storforetag? En studie av informationshanterin
: 8 g
och organisation, op cit, s 115 ff.
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M méste dé& uttryckas som kvoten mellan foretagets driftsoverskott
och S.

(b) minus avskrivningsprocenten (p) génger kvoten mellan avskrivnings-
bart kapital (K) och totalt kapital. For enkelhets skull sdtter vi likhets-
tecken mellan avskrivningsbart kapital och totalt arbetande kapital.

(c) plus inflations(kapital)vinsten pa kapital av typ (K=4p¥/pX).
(d) plus havstangseffekten av lan, dvs bidraget till det egna kapitalets for-
rantning pa grund av att man forrantar sitt totala kapital nominellt

battre dn laneriantan (RN > r).

Formellt kan detta skrivas:

K

AE A
REN= """ 1 9g=M-a-p+ &

5 R e @

3

_ Detta dr den centrala “’styrfunktionen” i det foretag vi har diskuterat.
Agarna ir intresserade av att gora REN sa stor som mojligt. e reglerar som
i IUIs mikro-makromodell (Eliasson 1985b, kap V) in- och utflodet av re-
surser i foretaget, definierat som en finansiell organisation. Kompetensen
att skota foretaget kommer till uttryck i férmégan att forranta kapitalet.
Denna kompetens visar sig i forsta hand i ’paret” M-a. Vinstmarginalen
M iar sammansatt av priserna for produkter och faktorer, samt arbetspro-
duktiviteten. a ar kapitalets vardeproduktivitet eller kapitalkoefficienten
korrigerad for priser.!

Arbetets och kapitalets produktivitet bestams i produktionsfunktio-
nen”’. Lonsamheten bestims dessutom av att man véljer ratt kombinatio-
ner av produkter och faktorer. @ ar kvoten mellan skulder och eget kapi-
tal. Den kvoten paverkar bl a foretagets ranta (r) vid ny upplaning. Den
forvantade skillnaden (¢e= RN-r) vid nyinvesteringar paverkar sedan foreta-
gets bendgenhet bade att ldna och att investera. Foretaget ar alltsd inte
langre en produktionsfunktion som verkar i en marknad utan en “’kapital-
agare” pa marknaden.

Inom varje rakenskapssystem, dar vinst- och forlustrakning, balansrak-
ning samt kassaflodesbalans ar konsistent definierade, géller ovanstaende
formel (él) identiskt. Den sdger att den nominella avkastningen pa eget ka-
pital (REY) ar lika med tillvixten i virde hos samma egna kapital (E) plus
utdelningsprocenten ur det egna kapitalet (6).

Det kan &ven visas? att:

2 For hirledningar se Eliasson (1976, s 284 ff). Observera att om totalt kapital = K
far vi (se(4)):

R = M:-a-p och RN = R + Ap¥/p¥.

Om vi raknar baklanges fran (1) och (2) innebar detta att R ocksé kan skrivas:

_p*S-wL-p'I-pK
- K

R

152



(a) + (b) = R [= real forrantning av K], att
(a) + (b) + (c) = R¥

samt att a, b, c och d i varje storféretag motsvaras av interna organisato-
riska enheter.

(a) =Styrning av produktionen (driften).

(b) =Kalkylavdelningar. Hur skall fasta kostnader férdelas?
(c) =Skotsel av kapitalportfoljen, kapitalvinster etc.

(d) =Finansavdelningen, optimal ldnestruktur.

Foretagets hogsta ledning ér intresserad av REN. Ett foretags storlek och
tillvixt bestdms normalt av den interna forrantningen av kapitalet RN och
lanekapaciteten uttryckt av @ (havstdngen eller kvoten mellan skulder och
eget kapital).

Investeringarna styrs internt av hur RN férvintas se ut pé olika divisio-
ner.

Driften regleras i sin tur oftast av métvarden pa M.

Alla dessa métt kan kalibreras sa att de ar inbdrdes konsistenta. De ut-
gor foretagets (koncernens) mélstruktur.

Divisionsledningen styr ett knippe sammanhéngande aktiviteter.

Koncernledningen och divisionsledningarnas olika intressen regleras av
en “principal-agent”’-relation, ett kontrakt formulerat i termer av €. Det
géller for i tur och ordning divisionsledning och koncernledning att kunna
leverera s& mycket 6verbliven” (efter agency costs”’; Jensen — Meckling
1976, 1979) £ som mojligt.

De komponenter i divisionens ¢ som koncernledningen kan péverka ar i
(4) a via investeringsbeslutet och M via driftskontrollen. Saval a som M
kan i allmanhet definieras parvis ned till produktgruppsniva.

Med en lamplig taxonomi hos kontoplanen kan vi nu aggregera oss upp
till en maélbeskrivning for hela foretaget, en organisationsbeskrivning
(funktioner) och en ansvarsfordelning.

Har skall félja en harledning av sambandet mellan M och ¢ & ena sidan
och arbetsproduktiviteten och totalfaktorproduktiviteten & den andra. e
kommer darvid att tolkas pa ett visst satt, ndmligen som ett uttryck for ka-
pitalmarknadens kvasirdntor, dvs som den residuala ersattningen for risk-
tagande samt for entreprendrs- och foretagsledarkompetens, ett forhal-
lande som gor jamviktstillstdndet alla e=0 ett icke existerande tillstand.

Vinst och arbetsproduktivitet

Lat oss titta narmare pa en division ¢ och féra samman alla de kostnads-
och intéktsposter som berdr just den divisionen. Vi kan dé skriva (vi avstar
fran att med index ange att detta géller divisionen 1):

*Sw-L-p.I p*-S ApK
p*S-wl-p-l p _(r+m?i) 5)

dar K ar det kapital som sysselsitts i divisionen.
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€ Ap¥
_=M — + . —
K ¢ (r b pK)
dar
w 1 p' 1
M=1-—.-——0_%Y . —
p* SIL p* S/ (6)

S/L. ar en proxy for arbetsproduktiviteten i foretaget.
S/ beskriver atgangen av insatsvaror (I) per levererad S.
Denna formel kan latt utvecklas till flera arbetskategorier och insatsvaror:

w1 pl 1
M=1-3 3.~ w B
5—; p* S/L; 2, p* S/ (6B)

Divisionens produktionsprocess kan saledes vid given kapacitet beskri-
vas av ett knippe faktoratgangstal (produktivitetstal). Om dessa atgangstal
viktas ihop med faktorns relativpris (till totala produktpriset) far vi vinst-
marginalen.

Gér man tillrdckligt djupt ned i féretagets kontoplan kan man ge varje
faktorelement en klar och konkret innebord. Ju mer finfordelad faktorupp-
delningen (enligt kontoplanen) 4r, desto fler mojliga kombinationer kan
man tanka sig att &stadkomma “produkten” S med. Vid givna priser bor
man alltsd kunna kombinera om dtgdngstalen och fi hogre eller ligre M.
Denna omkombinering férknippas i allmdnhet med investeringsverksam-
heten. Det tar en viss tid innan produktionsresultatet dstadkommits.

Vid varje omklassificering av ingdende faktorer sker en fordndring i na-
got atgangstal. Det kan ske spontant genom att man kommer pa bittre 10s-
ningar av arbetsorganisationen eller — som ndmnts — genom investeringar
och tekniska forbattringar. Arbetsproduktivitetens utveckling pa divisions-
niva sker genom en kombination av alla tre férdndringarna:

— spontana tekniska foérdandringar (kunskap)
— investeringar
— omorganisation inom en division eller undergrupp (dvs inom 2 ).

]

Om vi entydigt kan specificera en produktvolym S, kan vi ocksd fran
kontoplanen identifiera och kvantifiera produktivitetsférandringar i ter-
mer av ovanstiende tre kategorier.!

Pa faktorsidan uppstér dock problem nér det géller att specificera inves-
teringarnas effekter.

! Till exempel en datorskrivares férméga att trycka ett visst antal rader i minuten i
Eliasson (1980, s 258 ff) eller forméagan hos ett kiarnkraftverk att producera kWh i
Jagrén (1983).
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Vinst och totalproduktivitet

Vi har med formel (5) visat att bruttovinstmarginalen egentligen &r ett pris-
justerat produktivitetsmétt dér alla faktorer utom kapital ingdr. Vinstmar-
ginalen uttrycks da i procent av salutillverkningsvéirdet S. Tar vi bort alla
faktorer utom arbetsinsatsen uttrycks M i procent av foradlingsvardet, och
produktivitetsméttet blir arbetsproduktiviteten.

Hur ser nu motsvarande samband mellan vinst och totalproduktivitet ut,
dvs nar hansyn dven tas till faktorn kapital? Totalproduktiviteten definieras
konventionellt som:

Q

P deflaterad TC

Q star for foradlingsvirdet (=[p*-S — p'.1], se (5)), deflaterat med négot
lampligt prisindex p?. P4 samma sitt deflateras totala kostnaden (TC) med
ett prisindex, som vi senare kommer att kalla ¢. Man ger oftast TFP en
teknisk tolkning.

Vid vissa relativprisforskjutningar 6ver tiden utvecklas Q och en deflate-
rad TC parallellt, allt annat lika. TFP fordndras med andra ord inte. Vi ser
nu att definitionen av prisindexen (p*,s) paverkar storleken pa totalpro-
duktivitetsférandringen. Har har vi ett inte enbart praktiskt utan dven be-
greppsmaéssigt problem.

Vi ar intresserade av att finna ett formellt samband mellan & ena sidan:

totalproduktivitetens forandring eller

pTEP = 21FF
"~ TFP

och a den andra:

kapitalets forrdntning, eller RN.

Nar detta samband klarlagts har ett samband etablerats mellan foretagets
vinstmdl, kostnadskontrollen i foretaget via kontoplan och budget, den tek-
niska utvecklingen mdtt med DTFP samt den ekonomiska tillvixten. Detta
kontroll- och mdtsystem harmonierar med foretagsledningars sdtt att tinka
och miita (se Eliasson 1976).

Hiar skall f6lja en utredning om detta samband samt en matematisk har-
ledning.

Kalla deflaterad TC = X
Totalproduktivitetens forandring blir dé:
DTFP = DQ - DX

Men enligt (1) galler att:

Ap¥ —
TC=gX=w~L+(r+p—%)pK-K
p

dér ¢ dr den implicita faktorprisdeflatorn, dvs

DTEP = 92
Q

AL AK
VI-T+v2~—f
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2
darz Vi=1

v =
samvl—gX
+ p - Ap¥/p¥) p¥ K
Ochv2=(r p - 4p*/p®) p

¢ X
Produktionsfordandringen kan uttryckas som:!

40 _ AL 4K e
Q_lL ZK 3

3
dérZsl=1

L

ochsl=%

p>-Q
o _ (0 +p—dp%p) p¥K
2 pQ.Q

£

S3 = ——
3 p°-Q

(v;) och (s;) dr vikterna i de prisindex (g, p?) med vilka vi deflaterar total-
kostnaden i (1) respektive foradlingsvardet. Observera hérvid att € nu ar
uttryckt i fasta priser eller i ett visst ars priser, dvs 4Q betyder egentligen
A(pRQ). Detta ar behover inte nédvéndigtvis vara basaret for respektive

deflatorer (g, p?).
Vidare giller:

¢X
Sy =Vy* <
1 poQ
¢ X
Sy = Vyr —
2 2 pQQ

varav foljer att:

4Q 4X p°Q
DTFP =" -"-=|1-"—"
Q X [ ¢X

+ s3
Q

4Q peQ

Q
¢X

e
£

1 Vi latsas tills vidare for enkelhets skull att ¢ alltid # 0.
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Detta kan ocksa skrivas:

4Q Ade AQ) (7B)

pQ
DTFP=—-TFP - — |83 — — —
Q g(3 e Q

Totalproduktivitetens férdndring beror tydligen av hur volymmatten Q och
X beriknas, dvs hur motsvarande deflatorer (p?,¢) har konstruerats. Pro-
duktionsfunktionens skift ar i grund och botten ett relativprisfenomen. Det
beror dels pa hur ingdende priser (p, p', w, r, pX) mits, dar sérskilt priset r
blir betydelsefullt, dels pé hur viktsystemen v; och s; i prisindexen valjs. Vi
konstaterar ett klart samband mellan ¢ (kapitalets ver- eller underforrént-
ning) och totalproduktivitetens férandring, nar e mats i ett visst basérs pri-
ser. I en virld utan prisférandringar galler (7) generellt. Om priserna for-
andras kommer ¢ i l6pande och fasta priser att skiljas &t. Det ar ¢ i |6pande
priser som entreprendren/dgaren ar intresserad av. ¢ i lpande priser pa-
verkas saval av val av aktivitet (vilka relativa priser som galler) som av val
av teknologi, dvs de beslut och den kompetens som entreprendren/igaren
representerar. Han dstadkommer med andra ord skift i produktionsfunktio-
nen som i storlek motsvaras av den ersdttning han fir i kapitalets overfor-
rantning. Pd detta sdtt bidrar entreprendoren/igaren till produkttvztetsfor-
bittringar och tillviixt. A andra sidan péverkas virdet av "hans” kompetens
av hur den teknologiska konkurrensen pdaverkar prisfordelningen i ekono-
min. Om prisférdelningen paverkas maste viktsystemet i kvantitetsin-
dexarna, dvs basen for prissystemet i (7), gradvis bytas. Man kan dé inte
langre klart definiera begreppet totalproduktivitet mellan tva perioder.

Den teknologiska konkurrensen konkurrerar med andra ord bort dven
totalfaktorproduktiviteten, vilket klart anger produktivitetens ekonomiska
innehall, och illusterar den innovativa tekniska utvecklingens benigenhet
att forstora de ekonomiska matsystemen. Lat oss utveckla detta ytterliga-
re.

Om vi laser vikterna v; och s; till nagot visst gemensamt basar, har vi valt
typ av index, och endast forskjutningen i de “’reala” faktoratgangstalen
(S/L, s, S/K) kommer att pdverka DTFP. Om basér bytes under perioden
tappar vi begreppsmassigt kontrollen 6ver vad DTFP dr. Om basér bytes
en gang, eller kontinuerligt, kryper relativprisforskjutningen in i begreppet
DTFP. Det finns — som latt kan forstas — en betydande litteratur over in-
dexproblemet i detta sammanhang (se t ex Griliches — Jorgenson 1966 eller
Brown — Greenberg 1983).

Tv& marknadssituationer! ar nu tankbara. Endera ér alla marknader i
ojamvikt, varfor en del av de kvasirdntor € som uppstar ar vinstoverfor-
ingar till eller fran kompetenshéllarna. Alternativt 4r alla andra marknader
(Jorgenson—Griliches, 1967, antar detta) i jamvikt, varvid kvasirantan ut-
gor ren kompensation for dgar- och entreprendrskompetensen. Det &r inte
utan vidare givet att dessa tva fall kan hallas isér ens teoretiskt, eftersom
en fullstandig uttomning av hela produktionsvéardet endast sker under vissa
speciella antaganden (homogenitet) om produktionsfunktionens utseende.
En Cobb-Douglas med skalférdelar ger till exempel ett dvervarde, som i

1T Eliasson (1985b), s 287 ff finns en mer detaljerad diskussion om hur man skall
se pa bidraget till ¢ fran olika interdependenta marknader.
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var tolkning tillfors dgarkompetensen, och skalférdelar antas inte vara tek-
niskt betingade utan hanfdrbara till den ultimativa organisationskompeten-
sen (se Eliasson 1987b).

Vi antar darfor for fortsittningen att alla marknader utom kapitalmark-
naden ar perfekta, samt att féretagens ex post 6ver- respektive underfor-
rantning pa kapitalmarknaden speglar dels utfallet i det affirslotteri de del-
tar i (affarsrisken), dels deras insats av kompetens.! Foretagen konkurrerar
teknologiskt med den kompetens som kommer till uttryck i éverforrant-
ningen €. S& langt skiljer sig inte upplaggningen sérskilt mycket fran den
typ av konkurrensanalys som under senare ar vunnit terring inom utrikes-
handelsteorin (Brander — Spencer 1984, Helpman — Krugman 1985, Elias-
son 1987a). Karaktiren hos den bakomliggande kompetensen styr sedan
upp den tekniska utvecklingen som den visar sig i form av skift i féretagens
produktionsfunktioner.?

Den allminna jamviktsmodellen accepterar blott vissa smé stokastiska
storningar av typen ¢ # 0 (se Fisher 1983). Den Schumpeterianska model-
len lever pé stora, systematiska ¢ # 0 som drivkrafter bakom ekonomisk
tillvaxt. Men vid vissa férdelningsegenskaper hos ¢ kan kanske modellen
transformeras om sé att en godtagbar approximation av jamviktsmodellen
erhalls, 4ven om ¢ har klart systematiska egenskaper (jfr Axell 1985). (1
nasta avsnitt kommer darfor test pa systematiska egenskaper hos €, som
inte tillater ndimnda transformationer, att féreslas). En intressant fraga &r
hur avkastningen till en ren finansiar skall bestimmas, samt hur utbudskur-
van for riskkapital ar beroende av affarskompetensen hos saval placerare
som investerare.

Kalkylriantan och jamvikt pa kapitalmarknaden

Det viktigaste priset i gar/produktionsanalysen ar tydligen “’rdntan”. Den
uppmitta totalproduktivitetens forandring ar skild fran 0 om och endast
om foretagets kapitalforrantning (RV) skiljer sig fran den rénta (r) foreta-
get anviander i sitt faktorprisindex ¢. Om kalkylrantan i ekvation (1) satts
r = RN sammanfaller totalkostnad och produktviarde oche = 01 (2). En-
treprendrs- och &garkompetensen (kapitalet) har d& inget ekonomiskt
virde. Ingen risk och ingen teknologisk utveckling foreligger. Alla faktorer
far 16n. Spararna far jamviktsranta. Det ligger néra till hands att saga att
jamvikt foreligger. Problemet ar (Eliasson 1985b, kap VII) att detta till-
stand inte verkar existera vare sig i sinnevérlden eller i den abstrakta virld
som teorin representerar, darfér att incitamenten att organisera den ulti-
mativa koordineringen i ekonomin som féretag och jamvikt kréver, och
som drar resurser, dé saknas.

! samt att man darfoér skulle kunna postulera — men aldrig testa — antagandet att
marknaderna fér risk och kompetens (aktiemarknaden) ocksé ar perfekta. Vi av-
stdr dock ifrdn att formulera oss pa detta sitt. Det ar inte vetenskapligt tillfredsstal-
lande, eftersom vi inte har ndgon operationell definition pé begreppet kompe-
tens”.

2 Observera ocksé att det “empiriskt” inte spelar nagon roll om antagandet om
jamvikt pd alla marknader ar uppfyllt eller ej. Den estimerade produktionsfunktio-
nen bygger ju pa data som tolkas pa exakt samma sitt.

158



LAt oss dra resonemanget en gang till och som Joseph Schumpeter anta
att alla marknader i initiallaget befinner sig i Walrasiansk jdmvikt, dvsiden
jamvikt som nyss visades inte kunna existera. Arbetskraftens [oner motsva-
rar dess marginalproduktivitet. Energiproducenten fir vad kilowattimmen
ar vird pa marginalen osv. Ingen av dessa “’faktorer” kan klaga pé sin er-
sattning. I det tillstdndet férandrar sig inte totalproduktiviteten.

Lat oss nu som Schumpeter anta att ndgon eller ndgra entreprendrer
(foretag”) kommer pé nya losningar pa sina produktionsproblem. De
astadkommer en teknologisk storning som férandrar jamviktstillstdndet.

En fordelning av positiva £ uppstar i initialskedet. Rent definitionsmés-
sigt blir

ATFP

>
TFP 0

pa grund av den jamviktsstérande innovation som kommit till stdnd utan
kostnad i systemet. Dessa positiva ¢ sdtter en rad ekonomiska krafter i ro-
relse.

Investeringarna i de direkt berérda foretagen paverkas (formodligen)
positivt. Priserna paverkas etc. Ekonomin borjar véxa. For vissa foretag
konkurreras de tillfalliga monopolrdntorna bort. Deras ¢ blir negativa. De
slas ut osv. En 6kad efterfragan pa sparande kanske héjer réantan osv.!

Om foretaget inte I&nar till rantan r utan helt sjalvfinansierar sin verk-
samhet, fir det en avkastning pa sitt eget sparande r; = RN, S linge r; > r
overallt annorstddes, investerar det med ndje i sin egen verksamhet och
produktionen Q vixer. Men eftersom r; = RN uppmits ingen totalprodukti-
vitetstillvaxt i just det foretaget.

Vad beror dessa resultat pd? Jo, antingen sétter vi in ett 1ampligt spekt-
rum av priser (p, ¢) i formlerna och far fram en positiv {6randring av total-
produktiviteten som ett statistiskt fenomen, som vi kan férsoka tolka. Nya
€ skapas pa grund av den kompetens som “entreprendrerna’ satte in.

Eller ocksa satter vi in foretagets, eller féretagens, faktiska priser och
miter d& upp hur mycket deras férrantning avviker fran nagon vald refe-
rensrinta (diskonteringssats).

Men poidngen &r att foretagsledningen naturligtvis dr intresserad av att
fa sin egen (RN-r) positiv och sa stor som méjligt. Om priserna i marknaden
mats ratt kommer man ocksa att finna att foretagsledningen i detta foretag
bidrar till att 6ka totalfaktorproduktiviteten. Den tanken formulerades re-
dan av Adam Smith (1776).

Om ett stort antal féretag konkurrerar teknologiskt med varandra halls
(Eliasson 1987a) alla temporara monopolréantor ¢ under kontroll, liksom
(NB!) ocksa den uppmatta tekniska utvecklingen. Forutsattningen harfor
ar att det finns ex ante incitament (ex ante £>0) att konkurrera teknolo-
giskt. Vi har visat att ett "existensproblem’” uppstar nir konkurrensen ten-
derar att eliminera alla ¢;— 0. Detta tillstand sammanfaller med att ex ante
och ex post € elimineras, dvs att alla industriella planer realiseras exakt som

! Denna beskrivning ger en 6versiktsbild av hur IUIs mikro-makromodell funge-
rar. Den stora skillnaden &r att det &r praktiskt taget omoijligt att forsdtta denna
modellekonomi i det initialtillstadnd av jamvikt som Joseph Schumpeter utgick ifran
i sin diskussion, och som vi av pedagogiska skél anvént ovan.
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planerats, vilket ar omdjligt i den experimentelit organiserade ekonomin.
Incitamenten att skapa nya ¢ faller, som vi papekat, bort och transaktions-
kostnaden for att skapa nya innovationer blir noll samtidigt som inga moj-
ligheter att skapa nya, ekonomiska innovationer existerar. Detta ar ater-
igen ett orimligt tillstdnd i den experimentellt organiserade ekonomin.

Raéntan har ocksa betydelse f6r hur produktionen méts upp. Detta kan
vi illustrera med l}zj'alp av data frdn 70-talets hdga réntor, som ofta kastat
om relationen (RN,r).

Lat oss anta att foretaget “’kortsiktigt” alltid uppnar en konstant extra
férrantning, /K > 0, pé sin verksamhet. D4 giller formel (7), men sista
termen = 0 och vi far

p°0] 4Q

x| o (70)

DTFP = [1 -

Totalproduktiviteten kommer att viaxa aningen ldngsammare an produk-
tionen. Hur mycket langsammare beror pa hur prisindex (p@, ¢) konstru-
eras, dvs i praktiken vilket varde som sitts pa s;. Om s3 = O blir DTFP =

Vad innebér nu denna exercis for tolkningen av figur 1? Vi ser dar att
(RN-r) eller motsvarande reala skillnad (identisk), eller &/K praktiskt taget
alla &r varit positiv men liten i medeltal alla ar fram till omkring 1950, daref-
ter stor i borjan, sedan sjunkande fram till vara dagar. Formel (7) galler.
Totalproduktivitetens 6kning som vi mater den var ocksd positiv dnda fram
till 70-talet for att sedan nastan forsvinna samtidigt med att kapitalforrant-
ningen utdver rantan krympte till smé varden.

Det ar med andra ord svensk industris oformdga att i medeltal uppritt-
halla en real férriantning av sitt totala kapital utdver en referensnivé, nu-
mera satt av den internationella konkurrensen for kapitalresurser (den re-
ala, internationella l&nerdntan), som utgdr det fundamentala produktivi-
tetsproblemet i svensk industri. Det ar klart intressant att konstatera att
kapitalforrantningen under 70-talet versteg samma reala ldnerdnta, om vi
lyfter ut de i produktionstermer krympande krisforetagen ur det aggrege-
rade l6nsamhetsmattet (se Ortengrens kapitel IV).

Tid, diskonteringssats och produktionseffektivitet

Ett kapitalobjekts virde beror av (1) den forvantade framtida intakts-
strbmmen, (2) en uppskattning av dess osdkerhet samt (3) investerarens
tidspreferens. (2) och (3) bestammer den diskonteringssats (=i) varmed
framtida intdkter raknas ned till nutid. Alla tre komponenterna i nuvirdes-
kalkylen ar individuella, vilket innebdr att varje kapitalobjekt kan fé ett
otal nuvdardesuppskattningar. Om perfekta kapitalmarknader existerar kan
den individuelle investeraren reglera sitt personliga kassaflode sé att hans
riskfria diskonteringssats blir marknadsrantan. Modigliani — Miller (1957)
skapade revolution inom finansteorin nér de visade, att vid (antagna) per-
fekta kapitalmarknader samt marknader for risker (dvs alla e=0)! foreta-
gets (nu)virde blir oberoende av skuldséttningsgraden.

!'samt inga skatter.

160



Figur 1 Rintan, kapitalforrantningen, investeringskvoten, produktionstillviixten
och inflationen i svensk industri 1860-1986
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Inflationen (konsumentprisindex KPI), investeringskvot i industrin (INVQ), real
avkastning pa totalt arbetande kapital (RR), med konsumentprisindex deflaterad
lanerinta (IR) samt produktionens forandring, S ars glidande medelvirde (Q).

Anm: Investeringskvoten definieras som kvoten mellan investeringsvardet och for-
adlingsvardet.

Kadlla: Uppdaterat och kompletterat diagram 2B, s 80 i Dahmén-Eliasson (red) In-
dustriell utveckling i Sverige. Teori och verklighet under ett sekel, TUI, Stockholm
1980.
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Lat oss illustrera detta matematiskt. In- och utgdende betalningar for ett
investeringsprojekt eller ett foretag under hela dess livstid kan uttryckas i
ett samlat nuvdrde som:

*

V= [p-Q-wL- [p - Api ]K - r-D]etdt (8)

<

= nuvirdet av 6verskott mellan starttidpunkt (= 0) och skrotningstill-
fille ndgon gang i oandligheten

= slutproduktens pris

= kvantiteten producerade varor

l6nekostnaden

arbetsinsatsen

kalkylrantan i fOretaget

avskrivningsfaktorn

ateranskaffningsvarderat kapital som anvénts i produktionen

skulder

priset pad K

W=K-D

*

ZC, OR® T E 0T

*

ey

+

=l
|

kan ses som ett uttryck for hyreskostnaden (leasingavgiften)
for K.

*

Detta ar en traditionell formulering. Inom parentes star den nettovinst
som kan delas ut eller plojas tillbaka i foretaget. Om den divideras med
NW far vi avkastningen pd totalt arbetade kapital. Observera att Ap*/p*
utgor prisforandringen pa kapitalinsatsen, en form av kapitalvinst, som om
den ir positiv skall dras fran kalkylkostnaden inom parentesen for att en
korrekt hyreskostnad skall erhéllas.

Diskonteringssatsen i gor om framtidspengar till nuvirden. P4 en riskfri
kapitalmarknad i jaAmvikt 4ri = r.

Skriv nu om (8) som

oe]

V= I [p-Q-wL- [r+p - Apli*]KJrrK—rD]e‘“dt (8B)
0

dvs o

V= [e+r NW]e'dt (8C)

0
Foretagets nuvarde dr med andra ord 6vervinsten” samt en berdknad

marknadsrénta pa det egna kapitalet dver all framtid, diskonterad till dags-
viarde. Aktiedgarens intresse dr hur stor del av detta nuviarde som han kan
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disponera efter skatt fér konsumtion eller alternativa placeringar. Hur
mycket beror dels pd hur mycket av den I6pande 6vervinst som skapas i
rorelsen som delas ut till aktiedgaren, dels pa mojligheterna att utan risk for
kapitalforluster i marknaden silja av sin andel i V. Uppenbarligen bestams
svaret av vilken kompetens marknaden har att bedoma framtida e, vilken
ranta som géller och den riskfaktor —inbakad ii—som anvéands for att rakna
om framtida vinster i dagsvarden. Man kan forvanta sig att alla agenter i
marknaden anvinder liknande formler for att skatta ett foretags virde.
Men uppenbarligen kan olika aktérer ha mycket olika uppfattning om hur
man skall se p& samma variabels framtida utveckling. Marknadens effekti-
vitet bestams av dessa aktorers formaga att utvirdera laget och att realis-
tiskt bedoma framtiden. Men effektiviteten paverkas ocksa av hur markna-
den ar organiserad nar det giller att koordinera alla individuella beslut
samt av externa storningar som politik och smittsam forvantningsbildning
(’bubblor”) etc.

Olika riskuppfattningar

Forvéntade ¢ driver entreprendrer och dgare. De har sin egen uppfattning
om sdkerheten i sina forvantningar om sin egen diskonteringssats i. Mark-
naden har normalt en annan uppfattning om féretagets framtida ¢, som den
uppskattar genom att ligga en riskpremie pa sin diskonteringssats iy. Man
kan gissa att:

iy — r = marknadens riskpremie > 0
iy — r > i — r = fOretagsledningens riskpremie > 0

Marknadens riskpremie satts hogre an dgarnas (1) darfor att marknaden
ar samre informerad om dgarnas kompetens an dgarna sjélva, eller (2) dar-
for att den ar mindre riskvillig 4n dgarna. I bdgge fallen handlar det om
traditionella antaganden.

Det behovs ingen komplicerad matematisk analys pé (8) for att inse att
normala fordndringar i férestillningarna om framtiden; om rantan och om
risken (diskonteringssatsen) eller om ¢ kan fa foretagets nuvirde V att
svanga valdsamt. Sista kvartalet 1987 gav utmérkta adskddningsexempel pa
detta.

Forviantningarna spelar en dominant roll ndr det giller sdttande av aktie-
kurser. Men samtidigt galler att pa en djup och om faktiska omsténdigheter
(”fundamentals”) val underrattad aktiemarknad bor information om rele-
vanta omstandigheter vara sa val foérdelad att dverraskningar vad galler
faktiska forhallanden inte bor intraffa. Overraskningar bor darfor gélla for-
andringar i de forestéllningar och tolkningar med vars hjalp marknadens
aktorer transformerar om fakta till férvantningar. Férutsebarhet och effek-
tivitet i marknadens informationsspridning ar darfér A och O nér det géller
att forstd aktiemarknadens utveckling. Informationsspridningen gar till
stor del till sa att spekulanterna visar upp sina beddmningar av féretagens
V genom att bjuda pa foretagen i marknaden. Foretagen signalerar om sin
framtid genom att betala utdelningar och lova framtida utdelningar. Det
handlar om l6ften och dtaganden om direkta variabler i varderingsformeln
(8). Man behover inte forstd hur’ sa ldnge 16ftesgivarna ar trovardiga. I
den bemairkelsen kan marknaden vara en synnerligen effektiv informa-
tionskanal jamfort med tekniskt obegripliga analyser av experter, som inte
sallan ar noviser betraffande affarsverksamhets innehall.
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Asymmetriska uppfattningar om foretagsledningens kompetens — nir
ledningen dr bast informerad

LAt oss forst gora det klassiska “’principal-agent”- antagandet att foretagets
ledning ar bast informerad om foretaget men har en tendens — om nagon —
att framstélla foretaget i 6verdrivet positiv dager samt signalerar sin prog-
nos pé framtida forrantning (¢). Foretagsledningen gor sin egen riskkalkyl
och satter riskpremien till ij-r. P4 en perfekt fungerande aktiemarknad
kommer den som har det hogsta fortroendet for foretagsledningens kom-
petens (om alla p4 marknaden &r lika riskvilliga) att sitta marknadspriset.
Han eller hon kommer dé& formodligen att ha den riskpremie (iy-r) som
ligger narmast foretagsledningens. Vi far en prisspridning pé foretagsled-
ningens kompetens mellan:

o)
— it Foretagsledningens egen
Ce j [ele "at vardering av sin kompetens
0
och 00
At
Ce>Cy = [e]le Mdt Den hogsta varderingen i marknaden

Virderingen i marknaden betyder mycket for ett foretag som for sin till-
vaxt behover externa kapitaltillskott, samt for en ledning som vill ha néjda
aktiedgare och vara i fred for overtagandeforsok. Ledningen och de domi-
nanta dgarna forsoker darfor pa alla sétt halla marknadens varden, Cy, sa
néra sin egen vérdering om mojligt. Man soker marknadens fortroende
(dvs att reducera marknadens riskpremier) med positiva signaler, t ex
kvartalsrapporter som visar en stabil tillvaxt av vinsten. Ledningen koper
pé sig pilotinnehav for att demonstrera att man tror pa sin egen kompetens
(se Bjuggrens kapitel VI). Foretaget signalerar med hojda utdelningar
(Ross 1977), aven om detta ar ett dyrbart satt att signalera for ett foretag
med ménga l6nsamma projekt (Stern 1979). Récker inte detta har de ame-
rikanska foretagen mojlighet att kdpa in egna aktier i marknaden och pa
detta sitt stabilisera foretagets kurs eller skapa spekulativa bubblor.

Signalering med dterkop

Sé lange Cp » Cy ar det rationellt med aterkop och att 6ka pa pilotinneha-
ven. I en intressant studie visar Ofer — Thakor (1987) att aktieaterkop ar
en signifikant starkare signal &n utdelningsdkningar, nér det géller att stabi-
lisera (hoja) foretagets marknadspris. Detta galler darfor att aterkdpen
- for marknadens riskneutrala investerare — ger en palitlig signal pa led-
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ningens uppfattning om sin egen kompetens och den information den har.!
Det faktum att aterkop varit lonsamma afférer for foretagen (Loomis 1985)
kan dven tolkas som ett tecken pa att foretagets ledning och storre agare
ar battre informerade ”om sig sjilva” 4n marknaden 4r??

Signalering med utdelning

Over foretagets hela livstid kommer utdelningarna definitionsmassigt att
sammanfalla med foretagets vinster.® P4 en vl fungerande aktiemarknad
bor darfor investerarna vara indifferenta mellan pengar i form av utdel-
ningar och i form av kapitalvinster. De kan alltid sélja av aktier i markna-
den om de behéver kontanter. Den avgdrande frdgan 4&r om marknaden
har férméga att ratt uppfatta de framtida vinsternas storlek. Marknadens
fokusering pa utdelningen kan darfor ses som en spegling av att marknaden
inte ar valinformerad.

Formeln for berdkningen av foretagets véirde ar bekant och behdver inte
upprepas hir. Jag ndmner detta av ett speciellt skdl. Medan dgar- och fore-
tagsledarkompetens far sin ersattning (utGver normal rénta (r) pé det in-
satta dgarkapitalet) i form av vinststrommen ¢ éver tiden, sa kommer nu-
vérdet (kapitalvardet) av deras kompetens, som det kommer till uttryck i
aktiemarknaden, att paverkas av ett antal ovidkommande faktorer, bl a av
hur informerad aktiemarknadens aktdrer 4r om nidmnda kompetens. En-
dast vid “starkt effektiva” marknader i Famas (1970) bemarkelse kan
marknadens vérdering eventuellt ge en rattvis spegling av kompetensen.
Detta innebér bland annat att pilotinnehav skall ses som en fértroendesig-
nal till marknaden som hojer marknadsviardet (Cy) i forhallande till led-
ningens egen virdering av foretaget (Cp). Pilotinnehavens effekter slar
darfor inte i forsta hand pé vinsten (€) som tester traditionellt formulerats
(se t ex Demsetz — Lehn 1985), utan pa féretagets g-varde som i Bjuggrens
kapitel samt i Morck — Shleifer — Vishny (1986).4 Effekten pa vinsten kom-

! Ofer - Thakor (1987) antar att inga skatter finns samt att det ar ledningen — som
ar riskovillig — och inte 4dgaren som bestammer om aterkopen. Resultaten dr dock
inte beroende av detta typiskt amerikanska antagande. Dessutom é&r artikeln for-
mulerad i termer av asymmetriskt fordelad information. Kompetensen ar en fraga
om att vara eller inte vara informerad om givna faktiska férhéllanden. Utan detta
for oss icke sarskilt rimliga antagande kan analysen inte fullféljas. For en 6versikt
6ver diskussionen om utdelningarnas betydelse for féretagets virdering se vidare
Brealey — Myers (1984, ch 16, ’The Dividend Controversy”) samt den klassiska
artikeln av Black — Scholes (1974) med kommentarer, bl a Litzenberger — Ramas-
wamy (1982) och Miller — Scholes (1982).

2 Observera att detta inte &r ett sjalvklart pastiende. Det ir till och med vanligt
att ett nytt ledningsteam frdn “marknaden” kan se nya och fundamentalt battre
l6sningar pa foretagets skotsel; synergihypotesen”. Se nedan.

® Vi bortser ifran skatter. Vid en ndlig livstid blir den sista utdelningen en aterbe-
talning av aterstdende kapital. Over en oandlig horisont (en traditionell formule-
ring) sammanfaller nuvirdet av vinster och utdelningar.

4 Se ocksé Hasbrouck (1985).
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mer forst s smaningom, om pilotinnehaven far ledningens och &4garnas
vinstintressen att sammanfalla béttre, eller om krav pé pilotinnehav si sma-
ningom sorterar fram en béttre och mera vinstinriktad ledningskompetens.

Vi observerar dock att sambandet mellan risktagande och pilotinnehav
inte ar entydigt. Ledningens riskexponering beror bade pa storleken pa in-
dividernas privata férmogenheter och inkomster och pa stabiliteten i fore-
tagets och aktiedgarnas inkomster. Vid instabila foretagsinkomster, kon-
staterar Flath — Knoeber (1985), tenderar darfor pilotinnehavens storlek
att minska. Likasa finns det olika former av bonusarrangemang, kopplade
till lonen, som ger liknande koordinering av ledningens och dgarnas intres-
sen. Det optimala kontraktet, konstaterar F-K, 4r en kombination av pilot-
innehav och bonus (se vidare nésta avsnitt, samt observera distinktionen i
litteraturen mellan d4gandekoncentration och stora pilotinnehav hos foreta-
gets ledning).

Synergihypotesen — nidr marknaden dr mer informerad om foretaget
dn ledningen

I den experimentellt organiserade ekonomin ar, som vi nu vet, att vara bést
informerad ”om fOretaget” inte alls samma sak som att vara mest kompe-
tent att skota foretaget. Information ar bara definierad for en given fore-
tagsstruktur. Den nuvarande ledningen kan gora mycket informerade och
pélitliga prognoser om sin egen férméga att driva det egna foretaget. Men
i marknaden kan finnas ndgon som ser en mycket béttre organisationslos-
ning (struktur) och som &r beredd att bjuda langt 6ver vad marknaden &r
villig att betala for att forverkliga sin 16sning. "’Synergieffekter’”” uppnas. I
en sidan situation med en “’raider”, eller ett "6vertagandeforsék™, brakar
det klassiska signaleringssystemet ihop. Denna situation kan intréffa d&ven
i en pa klassiska grunder (halvt) effektiv marknad. Det ar bara en “’insider”
eller "insidergrupp” som ser den nya lésningen. Det ligger ibland' i de
gamla dgarnas intresse att silja ut. Det 6vertagande foretaget byter ledning
och organiserar om sig och en helt ny utgangspunkt f6r berékningen av V
i formel (8) intrader. En Schumpeteriansk innovativ "héndelse’ har skapat
en ny kvasiranta &, som marknaden inte forutsett och som dérfor givit en
formogenhetsokning till de gamla och de nya dgarna. Likasa har — om orga-
nisationsidndringen lyckats — produktionsfunktionen skiftat utat pa grund-
val av den nya, icke som en faktorinsats uppmatta, kompetensinsatsen.

5 Teori, empiri och tolkning

If the reader interjects that there must surely be large profits
to be gained... in the long run by a skilled individual who...
purchase(s) investments on the best genuine long-term expec-
tation he can frame, he must be answered... that there are such

! Om de gamla dgarna inser att de kommer att forlora framtida kapitalvinster om
de séljer ut for tidigt, kan det samhéllsekonomiskt positiva dvertagandeférsoket
blockeras. Det finns viss teoretisk litteratur kring detta dilemma, som vi aterkom-
mer till i ndsta avsnitt.

166



serious-minded individuals and that it makes a vast difference
to an investment market whether or not they predominate...
But we must also add that there are several factors which
jeopardise the predominance of such individuals in modern in-
vestment markets. Investment based on genuine long-term ex-
pectation is so difficult ... as to be scarcely practicable. He who
attempts it must surely... run greater risks than he who tries to
guess better than the crowd how the crowd will behave.”
John Maynard Keynes (1936), s 157.

En tillvixtbana som beror av hur den ekonomiska processen fortskrider
("historieberoende”, ”’path dependent”) dr vad som kénnetecknar den ex-
perimentellt organiserade ekonomin. Om “begrinsad rationalitet”
(’bounded rationality’’; Simon 1955a), lokalt, svirkommunicerbart ("ta-
cit”; Polanyi 1967) kunnande samt fri konkurrerande nyetablering
(entry”’) och utkonkurrering (exit”’) av producenter infors i den klassiska
jamviktsmodellen, far det ekonomiska systemet denna egenskap. Hur
starkt effekterna av denna egenskap kommer till uttryck beror dock pé hur
fritt tilltrddet till marknaden (“nyetableringsratten’) ar. Planerade ekono-
mier och ekonomier med stor offentlig sektor kdnnetecknas av i stora delar
begrinsat tilltrade till marknaden och i motsvarande man brist pa dynamik.

Begransad rationalitet, lokalt tyst kunnande och nagorlunda 6ppet till-
triade till marknaden skapar teknologisk konkurrens och en allmén situa-
tion av "’icke forutsebarhet’” (unpredictability”) i ekonomin dar forutsétt-
ningar for traditionell jamvikt icke ar uppfyllda. Svarigheter uppstar da for
marknaderna att organisera sig s att rationella agenter kan lra sig ekono-
mins struktur sé att s& smaningom konvergens mot férvantningsjamvikten
intrader. Detta verkar kunna galla 4ven om ekonomins marknadsprocesser
ar savail stabila som begréansade.

Dar jamvikt pa kapitalmarknaden inte foreligger r pengarna inte langre
neutrala. De monetira och reala systemen péverkar varandra 6msesidigt,
en egenskap som for 6vrigt kannetecknar Wicksells (1898) kumulativa pro-
cess och den Osterrikiska konjunkturteorin (se t ex Schumpeter 1954, s
1119 ff). Detta avsnitt behandlar bl a fragan (teoretiskt 5.1 och empiriskt
5.2) hur den of6rutsebarhet som innovationer och teknologisk konkurrens
skapar begransar anviandbarheten av den moderna finansteorin, sérskilt te-
orin om effektiva marknader.

1 foregdende avsnitt visade vi formellt hur dverforrdantningen pé kapita-
let (=¢) — 6ver “marknadsriantan” — kunde tolkas dels som en erséttning
till Agarna for risk, dels som en avkastning for insats av industriell kompe-
tens, dvs for det manskliga kapital som star for féretagens tekniska, kom-
merciella och organisatoriska férnyelse, och som inte redan erhallit "’kon-
traktsenlig 16n”. Vi visade samtidigt att denna dverférrintning stod i ett
direkt, men ganska komplicerat férhallande till produktionsfunktionens
skiftfaktor, dvs forandringen i totalfaktorproduktiviteten.

Kapitalmarknaden &r i perfekt jamvikt nar alla individuella avvikelser i
avkastning fran marknadsridntan ar borta. Dérmed f6ljer att teorin for
starkt effektiva marknader i princip goér teknikfaktorn i produktionen till
en stokastisk variabel. I "halvstarkt’” respektive “’svagt effektiva’ markna-
der beror teknikfaktorn (skiften i produktionsfunktionen) dessutom pé be-
tydelsen i foretagets vinster av déligt spridd men i princip tillgdnglig infor-
mation respektive dven “insider information”. Vi har héarvidlag att ta han-
syn till tva led i informationsspridningen, némligen hur effektiv sprid-
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ningen av det industriella kunnandet ar bland foretagen, respektive hur in-
formerad marknaden for foretagens vardering dr om hur informerade
(kompetenta) foretagen ar.

I detta avsnitt gor vi ett forsok att fran litteraturen fa en helhetsbild av
denna komplexa materia, som i grund och botten handlar om det klassiska
problemet om rdntans bestimningsfaktorer. Darfor avslutas avsnittet med
nagra ord om l&ng och kort sikt, dvs marknadernas férméga att hantera de
beslut, vars konsekvenser stracker sig 6ver mer an en generation. Till
denna fraga hor dgarproblemet.

De problem vi nu kommer in pa ar synnerligen abstrakta och tekniska.
Men de ar ocksd oerhort praktiska eftersom de forutsattningar pé vilka te-
orin om effektiva marknader byggts — det finns just nu ingen annan teori
att sortera den teoretiska och empiriska litteraturen efter — ocksé omedve-
tet lagts till grund for ekonomers, lagstiftares, debattorers och politikers
slutsatser om verkligheten. Det ekonomiska systemets forméga till struk-
turinldarning — sett i motsats till dynamisk sjalvreglering — ar avgérande for
de effektivitetsegenskaper hos marknaderna som praktiskt taget hela fi-
nanslitteraturen dgnats at och fér mojligheterna att na ett tillstdnd av full
information. Ar den moderna finansteorin anvéandbar for att forstd dyna-
miken i prisbildningen p& marknaderna for formdgenhetsobjekt och de till
synes of6rklarade (las of6rutsedda) formogenhetsoverforingar som i ra-
sande takt 4gt rum i industrilandernas ekonomier under de senaste 20 aren,
och som sannolikt kommer att fortsatta?

5.1 Jamvikt pa kapitalmarknaden, finns den? — en
teoretisk odversikt

5.1.1 Allmént om forutfattade meningar i ekonomisk teori

Central ekonomisk teori forsoker inte forklara langsiktiga ekonomiska till-
vixtforlopp. Inte heller sysslar den med frdgan Aur Adam Smith’s osynliga
hand koordinerar miljarder beslut i en dynamisk samhallsekonomi till det
nagorlunda ordnade ekonomiska skeende vi observerar, och som skapar
positiva dverskottsviarden for de flesta. Ambitionen att syssla med sddana
fragor overgavs i takt med att marginalismen kom att dominera ekonomisk
teori, och definitivt med den skola som under efterkrigstiden vuxit sig stor
pa Walras (1874) enkla och grundlidggande postulat. Konvexitet, kontinui-
tet och fullstdndig marknadsklarering samt ex post konsistens i alla indivi-
duella beslut kravdes for uppnéende av det tillstdnd av fullt informerade
— eller s& informerade som mojligt — “perfekta” eller effektiva” markna-
der, som existensen av jimviktslosningar kravde. Dessa postulat tog pro-
cessbegreppet ur ekonomisk teori. Den blev statisk och utan liv. Den sager
oss darmed ingenting om hur en ekonomi fungerar dynamiskt, blott hur
den ser ut nar den placerats i vila i ett jamviktstillstdnd. Det blir en dod
teori som inte har nagonting att géra med de experimentellt organiserade
marknadsprocesser vi introducerat i tidigare avsnitt.

Jamviktsanalysen kan inte forklara hur en ekonomi upptrader nar den
befinner sig utanfor sitt jamviktstillstind. De ekonomer som intellektuellt
beharskar den moderna teorin har hela tiden haft detta klart for sig (t ex
Arrow 1959, Hahn 1973). Forsok att bryta det inatvanda sokandet mot allt
mindre intressanta problem inom en hért begransad teori, bl a av Joseph
Schumpeter, méttes dock inte med intresse forrdn 70-talets verklighet rase-
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rade flankerna i den statiska centralteorin och i ett slag gjorde den nastan
oacceptabel for empiriskt orienterad analys av bland annat allokerings- och
vélfardsproblem.

Om det &r s& — vilket 4r en hornsten i den teoretiska utveckling som hér-
ror fran Adam Smith, Knut Wicksell och Joseph Schumpeter — att en fun-
gerande ekonomi som vaxer aldrig kan befinna sig i ett jamviktstillstand
dar alla beslut ar korrekta, att marknaderna aldrig rensas fran produkter
vid varje 6gonblick och att det totala produktionsbeslutet i en ekonomi ald-
rig kan foras samman till en punkt i nutid déar alla marknader, inklusive
kapitalmarknaden, klareras, star vi ekonomer fortfarande oférstaende in-
for det storslagna samordningsproblem som mer eller mindre vl klaras
varje dag i realtid pa varldens marknader.

Tillviaxt dger rum via produktivitetstillvixt. Farre faktorer gar at for att
fa fram samma produktionsresultat. Adam Smith betonade specialisering-
ens betydelse for produktivitetstillvéxten. Specialisering mojliggjorde skal-
fordelar 1 tillverkningen av standardiserade detaljer (se Leijonhufvud
1985).

Skalfordelar bryter antagandet om konvexitet och dirmed fOrsvinner de
klart definierade optimilagena. Ekonomins positionering blir flytande.
Den beskrivs di bast som en kontrollerad process och konvexitetskravet
ersitts med ett motsvarande krav pé att hélla processen begrinsad uppat
och nedat.! En sidan process erhalls t ex om en statisk marknadsmodell
fran centralteorin (en “’stationar process’’) bombarderas med oférutsebara
tekniska forbattringar av den typ som Joseph Schumpeter redan 1912 asso-
cierade med entreprendren. Problemet ar bara (Fisher 1983) att man inte
vet vart ekonomin i s fall tar vigen. Den exploderar eller “férsvinner”,
men atergar bara under mycket speciella antaganden till sitt ursprungliga
jamviktstillstand. Detta ar inte en tillfredsstallande utgadngspunkt for en te-
ori om hur en hel ekonomi fungerar. For att komma vidare méaste dynam-
iska anpassningsprocesser mellan ekonomins mikroaktérer i marknaderna
inforas, och den dynamiska sjdlvregleringen i en ekonomi forklaras. Detta
arbete har dnnu knappast paborjats.

Teorin om en ekonomi under allmin monopolistisk konkurrens, eller
fatalskonkurrens, som Arrow skissade redan 1959, har dock &nnu knappast
paborjats. Den maste std pa en spelteoretisk grund (Shubik 1985) — en in-
sikt som inneburit att spelteorin fatt en renissans under 80-talet. Vi kan
niamna ansatser pé klassisk grund av Dasgupta — Stiglitz (1981), Contest-
able market theory” fran gruppen kring Baumol etc (1982), pa Schumpete-
riansk grund baserade evolutiondra modeller av Nelson — Winter (1982),
Winter (1971), "’ Adaptive modeling” (Day 1975a) eller dynamisk mikro-
makroteori (Eliasson 1978, 1985b). Mikro-makroanalysen innebéar egentli-
gen bara att lokalt begrinsat — och okommunicerbart — kunnande samt exit
och entry inf6rts i den klassiska jamviktsmodellen. I alla ovan ndmnda fall
har vi att gora med spelteoretiska formuleringar av fatalskonkurrens, dven
om sprakbruket varierar. Tillampningsomrédet vidgas vésentligt i forhél-
lande till den klassiska jamviktsmodellen, och slutsatserna blir mycket an-
norlunda.

Of6rutsebara, tekniska forbattringar (innovationer) skapar temporéra
monopolrantor pa kapitalmarknaden, som i sin tur beror pa det ’unika

' Eliasson (1983, 1984b) formuleras detta konvexitetsantagande som ett krav pa
“diversity” for att dstadkomma stabil tillvaxt pa makroplanet.
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kunnande” (det temporara monopol) som rékar ha mojliggjort innovatio-
nen. Teknologisk konkurrens uppstar mellan ett begransat antal foretag.
Somliga foretag tjdnar tidvis mer, eller mycket mer, d4n den géngse laneran-
tan, medan motsatsen giller for andra foretag. Detta forhallande speglas
ocksa i verkligheten (se férdelningarna av kvasirdntor i figur 1 i kapitel I).
Dessa fordelningar far inte forekomma i klassisk jamvikt.! I verkligheten
ar det miljontals individuella uppfattningar om dessa réntors” framtida
storlek som styr investeringar och produktionsbeslut i en ekonomi.

Individernas forestallningar paverkas av ’news” och "’events’’ och leder,
nér héndelser intraffar och/eller uppfattas, till kraftiga revideringar av fi-
nansmarknadernas nuvirden. 1987 ars borskrasch skall i termer av modern
finansteori (teorin om “effektiva marknader”) betraktas som en sédan re-
vision av forestillningarna om ”economic fundamentals”. Enligt teorin om
effektiva marknader &r sddana “engéngsrevisioner” att betrakta som nor-
malt forekommande exogena hiandelser. Problemet med denna tolkning ar
dock att det &r svart att i anslutning till 1987 ars borskrasch identifiera en
exogen hindelse som duger som forklaring. Det kanske handlar om en
spekulativ bubbla” som brustit, och som i princip kan vara ett resultat av
rationellt beteende som kan foérklaras om man forstar hur férvantningar
bildas pa marknaderna (Blanchard — Watson 1982).

Hur stor del av de oférutsedda handelserna bor i teorin kunna betraktas
_som ”’statistiskt vitt brus’’ och i vilket tidsperspektiv? I vilken typ av modell
kan 1987 ars borskrasch dateras? Och vilken modell forklarar den dagliga
variationen i borsens virden? Modern finansteori baserad pa forestall-
ningar om effektiva marknader” och ’rationella forvéntningar” férsoker
fa ordning pa vad som &ar exogent (handelsen), vad som kan férklaras och
vad som skall betraktas som slumpmaéssiga storningar.

En rent teoretisk egenskap hos en klass matematiska modeller ar att en
residual, som upptrader som “vitt brus”, alltid kan &stadkommas genom
upprepade autoregressiva transformationer av data.? Detta 4r nastan

! Den moderna sokteorin skulle dock tillata liknande ’jamviktsfordelningar” dven
vid homogena foretag, darfor att marknaden ar ofullstandigt informerad. Se Axell
(1985).

2 Se Lang (1987). I ett forsok att motivera Friedmans definition av en ”permanent”
inkomstdel i den totala inkomsten introducerade Muth (1960) pé detta satt begrep-
pet en ’optimal prognos’ byggd pé historiska observationer. Denna optimala prog-
nos visade sig sedan (se Lang) vara ett specialfall av Wolds (1938) mycket mer gene-
rella analys av den typ av stationéra férdelningar som ligger till grund for analysen
av effektiva marknader. Muth (1961) anviande sig av dessa stationaritetsegenskaper
ndr han hirledde optimala egenskaper hos vissa prisforvantningsfunktioner, som
han kallade rational expectations”. I Muths och manga andras tillimpningar bor
de rationella forvéntningarna narmast karakteriseras som ’jamviktsvillkor”” (Axell
1985). Den teori om optimal inldrning som vi kommer att redogéra fér nedan kré-
ver “’liknande stationaritetsegenskaper” for att inlarningen hos ekonomiska agen-
ter skall leda till konvergens mot en traditionell jamviktspunkt. I den experimen-
tellt organiserade ekonomin &r det en 6ppen frdga om — och i sa fall hur — sddana
stationdritetsegenskaper kan foras in i den ekonomiska modellen. Om detta, se
aven Heiner (1983).
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samma sak som att sdga att man alltid — bortsett fran en slumpfaktor — kan
anpassa en funktion av nigon ordning till ett statistiskt material.

I finanslitteraturen konstruerar man dérféor modeller, t ex autoregres-
siva scheman av ndgon ordning, som transformerar om daterade observa-
tioner pa samma variabel till en systematisk komponent samt vitt brus.
Denna konstruktion kan darfér forklara nasta periods observation, sa nir
som pa en slumpterm, forutsatt att man har tillrackligt ménga observatio-
ner. Vi har d4 en svagt effektiv marknad. Vi kan lagga till en variabel som
beskriver allmant kdnd information och “insider information” och far da
en “halvstarkt” respektive “’starkt” effektiv marknad. S& langt ar allt i sin
ordning. Den teknik som nu kommer till anvdndning i manga empiriska
studier i finansteorin ar dels att anta att historiska data frén en eller flera
variabler pa detta satt forklarar nasta periods observation pa samma vari-
abel, dels att a priori anta att ett mycket enkelt sddant schema (’en mo-
dell”) har just ovan namnda stationéritetsegenskaper.

Under dessa antaganden blir det mdojligt att férklara nista och nésta och
nésta observation som en dragning fran samma (stationéra) fordelning eller
lotteri. Vid studier av dagliga, eller minutliga, finanstransaktioner kan
dessa antaganden vara acceptabla. Nar den autoregressiva modellen inte
forklarar nagonting utan allt blir vitt brus, kan man fraga sig vad en effektiv
marknad (4ven om den ar svagt effektiv) egentligen betyder. Nér samma
modell —som t ex hos Jensen (1985, 1986a) eller Cutler - Summers (1987) -
tillampas pé resonemang om de samhallsekonomiska konsekvenserna av
foretagssamgaenden etc blir diskussionen till och med litt bedraglig, dven
om slutsatserna skulle raka vara bade intressanta och acceptabla.

Fran att i det ndrmaste ha varit synonymt med ett tidlost jamviktsvillkor
har begreppet “’rationella forvantningar”, sérskilt i finansteorins effektiva
marknader, kommit att innefatta vissa utsagor om agenternas beteende.
Under den tidshorisont som géaller underfoérstar namligen hypotesen om
“effektiva marknader” att marknadens, teknikens eller kapacitetens lang-
siktiga utveckling exakt forutses av marknaden (sa nar som pa en slumpfak-
tor) och att marknaden 4r organiserad sa att alla agenter tillsammans i me-
deltal fattar de optimala beslut som den kidnda kunskapen om all framtid
innebiar. En rationell férvantningsjamvikt uppnas (se mera nedan). Den
experimentellt organiserade ekonomins osédkerhet om det innovativa utfal-
let och tillvixtens beroende av den innovativa processen finns ej lingre
kvar. Den &ver tiden stationdra processen forklarar dven den innovativa
processen. Resultatet av innovatdrens, entreprenodrens och dgarens kom-
petensinsatser (vart ¢) har trollats bort genom ett a priori antagande som
aldrig testas i den empiriska analysen.

Om det ekonomiska experimentet sker under laboratoriekontrollerade
forhallanden i ett “givet utfallsrum” (“’state space”, ~opportunity set”)!
och om informationskostnaden ar noll, 4r antagandet att alla agenter i snitt
kan “optimalt” forutse utvecklingen rimligt. Det behdver da inte testas.
Experimentet har designats s& att dessa forutsattningar héller. Sa ar nor-
malt inte fallet vid samhallsekonomisk forskning.

U Ett givet utfallsrum innebar som jag papekade i avsnitt 3.3 att ett inventarium
pa alla mojliga utfall i princip kan goéras upp. Méngden utfall &r uppriaknelig och
begreppet information véldefinierat.
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Lat oss specificera de antaganden som skiljer den klassiska modellen
fran vart experimentella alternativ.! Den klassiska modellen bygger popu-
lart uttryckt pa (minst) f6ljande postulat:

§1) Agenterna maximerar sin férvantade nytta; vinster hos féretagen.

§2) Forvantningar bildas frdn subjektiva sannolikhetsfordelningar, be-
tingade av all tillginglig information, dvs historiska utfall av alla (un-
der (1)) stokastiska variabler.

§3) Under (1) och (2) ovan skapar agenternas handlade faktiska sanno-
likhetsférdelningar, som sammanfaller med de subjektiva under (2).

§4) De faktiska fordelningarna ar stationdéra.

I den experimentellt organiserade ekonomin ar §1 irrelevant. Det vésent-
liga ar att forvantningar och beslut bygger pa mycket ofullstindig kunskap
om “’state space‘s’”” innehall samt att §3 darfor aldrig kan galla pa mikropla-
net utom av en ren tillféllighet. Eftersom §3 inte ens approximativt géller,?
kommer beslutens verkstillande (’the realization process’’; Modigliani —
Cohen 1961, Eliasson 1967, 1968) att omojliggora §4. Jag havdar t o m (se
Eliasson 1987a, kap II) att innehéllet i "’state space’ eller "affarsmojlig-
hetsméngden” (”’the opportunity set’’), nar den givits en operationell defi-
nition, ocks&d kommer att &ndras som en konsekvens av den pagdende ut-
falls(realisations)processen. Under dessa ’nya’” forutsattningar kommer
inte heller ekonomins sok- och informationskostnader att bli kanda i ndgon
operationell bemérkelse. Vi fir den experimentellt organiserade ekono-
min.

Hur fungerar modellen for effektiva marknader i den experimentellt or-
ganiserade ekonomin? Det autoregressiva schema som ansatts for att redu-
cera allt systematiskt beteende till kint beteende plus en slumpterm &r inte
langre stabilt (’stationart”). Under alla omstandigheter f&r man inte bygga
modeller som a priori férutsatter detta. Redan Mossin (1966) visade - i da-
tidens terminologi - att jamvikt i termer av stationaritetsvillkoret §3 ovan
inte existerar vid ”innovativt” beteende. Mossin anvidnder som exempel en
fusion av tva foretag som ger upphov till synergieffekter. Eftersom de flesta
statistiska test har mycket svért att skilja observationer med betydande sys-
tematiska inslag fran “’rent vitt brus” kommer sddana “’snélla tester” (Sum-
mers 1986) néstan aldrig att forkasta hypotesen om effektiva marknader
till férman f6r mothypotesen. Ett satt att konstruera ett effektivare test ar
att dndra pa observationsperioden, “eller géra om experimentet’” pa en
helt annan observationsperiod.?

! Jag har haft stor hjalp av Harald Lang nir det gillt att definiera skiljelinjen pa
denna punkt.

2 Det 4r en helt annan fraga att §3 periodvis 4ndé kan gilla approximativt p4 mak-
roniva.

3 I ett lingre perspektiv innebir detta att man inte far prova autoregressiva trans-
formationer pé olika “delperioder” och dra slutsatser om skillnader i de skattade
parametrarna. Detta innebar namligen ett uppgivande av de a priori antaganden
som ligger till grund fér hypotesen om stationaritet och “effektiva marknader”.
Marknadens agenter kan inte kdnna marknaden, eftersom dess (’modellens™)
egenskaper beror pé vilken period man viljer (se t ex Wihlborg 1987).
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Om inga “events” (Fama — Fisher — Jensen — Roll 1969', Fama 1970; se
aven Fisher, I, 1930) intraffar, som skiftar den “’stationara’ sannolikhets-
fordelningen, skall skattningen av férdelningens parametrar ("’'modellen’’)
pa alla tankbara delperioder vara likvdrdiga och ge ’optimala forvant-
ningar” vid varje tidpunkt. Detta ar inte ndgon sjélvklar utgdngspunkt for
en ekonomisk analys. Som Ross (1987) papekar, ar darfor teorin om effek-
tiva marknader inte anvandbar f6r annat 4n mycket kortperiodiska tillamp-
ningar pa data fran finansmarknaderna.

5.1.2 Kan rationella forvintningar (REH) forekomma i den
experimentellt organiserade ekonomin?

Existensen av effektiva marknader ar central for hela detta avsnitt, darfor
att s4 manga empiriska studier utgér ifrdn att aktiemarknaden ar effektiv i
bemarkelsen speglar all tillgdnglig information, och darfér kan anvandas
som matinstrument f6r den underliggande reala ekonomiska processen.
Kruxet ar att definiera begreppen ”information’ och “tillganglighet”. Jag
uppstaller den ~’experimentellt organiserade ekonomin’ som mothypotes.

Har nedan provar jag teoretiskt huruvida effektiva marknader” eller
’rationellt forutsebara marknader” kan existera under den marknadsregim
vi kallat den experimentellt organiserade ekonomin. Om svaret ar nej ar a
priori antagandet om effektiva marknader” ej vetenskapligt tillatet i em-
piriska studier. Det méste testas. Avsnitt 5.2 inleds med en utvardering av
vad empirisk forskning har att siga om samma sak. Den f6ljande genom-
gangen av empiriska studier i 5.2 styrs sedan hart av denna teoretiska och
empiriska utvdrdering. Detta ger en antydan om dispositionen av avsnitt
5.2, som alltsé inte kan organiseras efter teorigenomgangens disposition.
Den begreppsapparat som kravs for en annan disposition saknas helt en-
kelt.

Under den organisationsform jag kallat den experimentellt organiserade
ekonomin kan innovationer inklusive den dvergripande organisationskom-
petensen hos dgaren ej forutses. Inldrningsfunktioner for rationellt bete-
ende borde darmed inte kunna konstrueras s att alla oférutsebara mikro-
variabler kan betraktas som dragningar fran en kdnd och stationar statistisk
fordelning (ett lotteri med givna regler, parametrar’’) och darmed bli
“forsakringsbara’” i den meningen att “’rationella forvantningsjamvikter”
(REH) eller acceptabla approximationer darpa foreligger. Detta r samma
sak som att siga att agenterna i medeltal inte kan férutse ekonomins fram-
tida kapacitetsutveckling.? Mikroutfallen over all framtid kan da inte be-

1 F-F-J-R‘s (1969) analys utgar ifr&n Samuelsons (1965) bevis att oberoende mellan
pé varandra f6ljande prisfordndringar ar forenligt med en (statiskt) effektiv mark-
nad. I effektiva marknader anpassar sig priserna snabbt till ny information pa sa
sdtt att nista periods pris inte innehdller information om att marknaden inte full-
standigt har tagit till sig den nya héndelsen, dvs att inget utrymme fér arbitrage
foreligger. Om hindelserna ar systematiska (t ex krig eller fred), skiftar den sta-
tionira férdelningen, déarfor att den information den &r betingad av har &ndrat sig.
Om 4ven “events” kan betraktas som slumpmassiga, dndras daremot inte den un-
derliggande sannolikhetsférdelningen.

2 »Steady state” antagandet att denna skall vara exponentiell ar ett specialfall av
REH.
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traktas som en dragning fran ett “’tillvaxtlotteri” med en kénd fordelning.
Déarmed speglar inte kapitalmarknadens priser den underliggande reala ut-
vecklingen och kapitalmarknaden ar “’inte effektiv”’. Fragan ar i stéllet hur
effektiva och hur sjalvreglerande marknaderna ar. Detta dr en empirisk
fraga (se nasta avsnitt).

Det ar kanske pa sin plats att pdpeka for lasaren att dessa antaganden
inte dr ett skdmt. De ligger som jag redan ndmnt till grund {6r en stor del av
den empiriska analysen inom finansomradet. Och hypotesen om effektiva
marknader har, som jag ocksa redan papekat, vunnit acceptans och terrang
inom tillampad affarslagstiftning samt inom den politiska debatten och mo-
ralen, bl a om “insider trading”.

Vi genomfor tvéd olika resonemang, ett teoretiskt och ett empiriskt. I
bagge fallen dr frdgan huruvida den residuala ersattningen for risk och
kompetens, i avsnitt 4 kallad ¢, kan betraktas som “statistiskt brus” eller
som resultatet av systematiska faktorer som marknaden teoretiskt kan for-
utse. I det forsta fallet kommer aktiekursen att paverkas av en standig
strom ofdrutsebara events’”’, som far kurser och formogenhetsvarden att
rora sig pa ett ofdrutsebart satt.

Den empiriska metoden gar alltsd ut pé att ur “’teorin” om den experi-
mentella ekonomins principer hérleda hur de “’skiljande’ egenskaper jag
raknat upp ovan kommer till uttryck, samt férsoka finna dem i empiriska
studier. Det problem jag har &r dock att alla sdvél teoretiska som empiriska
modeller ar partiella ad hoc varianter pa den klassiska modellen. De ar nés-
tan omdjliga att jimfora. Samtliga hittills genomférda empiriska studier
kannetecknas dessutom s langt jag kan se av det ovannamnda kardinalfe-
let, att de klassiska fyra antagandena rutinmassigt gjorts a priori, och déar-
for aldrig provas annat an mdjligen indirekt. I stallet for att testa teorin om
effektiva marknader eller REH mot ett valdefinierat dynamiskt alternativ!
provas i stdllet huruvida allt systematiskt beteende i marknaden kan fangas
av (péa olika satt) formulerade lar- och beteendefunktioner, som a priori
utgdr ifrdn att den residuala vinsten vasentligen kan forklaras av en enkel
historia plus vitt brus. Avgorande fér om detta gar ar huruvida de avvi-
kande egenskaper till de fyra ovan ndmnda postulat som den experimen-
tellt organiserade ekonomin bygger pé, ar relevanta. Teoretiskt r slutsat-
sen klar. Empiriskt 4r de tvd “modellerna’” nastan omdjliga att skilja &t
med de test som hittills anvants. Det teoretiska argumentet ar darfor det
enda slutliga. Problemet illustreras av frdgan: Kan oktober manads (1987)
borskrascher forklaras av borsernas utveckling under tidigare ar, &r de ett
utslag av det "’vita bruset” eller har strukturen andrats, sa att vi méste "’byta
modell”?

Jag genomfor prévningen i tre steg (tre argument) med utgéngspunkt
fran de fyra postulaten i den klassiska modellen ovan (se ocksé tabell 1)
genom att ta upp:

(1) Teknisk forandring i produktion och produkter — teknisk informa-
tionshantering, den Schumpeterianske innovatdéren och entreprend-
ren.

! Detta ar naturligtvis svart. Det krdver en dynamiskt formulerad allman jamvikts-
modell som inte har REH inbyggd a priori. En sddan teori existerar for narvarande
inte, om man bortser fran generella, numeriskt specificerade dynamiska modeller,
som IUIs mikro-makromodell (se Eliasson 1985a,b).
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(2) Teknisk forandring i koordineringstekniken, inklusive filtrering, sar-
skilt p& aktiemarknaden.

3) Teknisk fordndring i teknologin att astadkomma (1) och (2).

(4) Atermatning av effekter under (3) och (2) pa (1).

Steg (1) visar att innovatdren och entreprenéren inte ir marginellt okun-
niga om mangden affirsmojligheter pa det satt som menas i studier om den
ekonomiska betydelsen av asymmetriskt fordelad information. Det ”om-
vanda” galler snarare. Bortsett fran visst lokalt kunnande géller allmént att
marknadens aktorer, inklusive innovatorer och entreprendrer, ar praktiskt
taget helt okunniga om den totala méngden affarsmdjligheter. (2) och (3)
iden klassiska modellen star sig inte. Det reala utfallet avinnovatdrens och
entreprendrens verksamhet pd mikroplanet blir oférutsebart. Detta ar den
unge Schumpeters (1912) hypotes.

Steg (2) visar hur till exempel aktiemarknadens vdrdering av innovato-
rens och entreprendrens ekonomiska vérde beror av ofullstdndig informa-
tion och ofullkomlig analytisk formaga. En ny hierarki av ”’informations-
storningar” laggs in i ekonomins koordineringssystem.

Steg (3) handlar om allméan teknologisk uppgradering av informations-
och koordineringstekniken i ekonomin, i vart fall sarskilt aktiemarknadens
teknologi. Nya finansiella instrument och “’raiders” ar exempel pé sddana
forandringar i aktiemarknadens informationsteknologi.

Steg (4) fangar den slutliga atermatningen av effekterna av informa-
tionsstorningar i varderingsleden (2) och (3) pa den reala ekonomins inno-
vativa beteende under (1).

Den fréga vi stéller ar huruvida de ekonomiska processerna pa markna-
derna for innovationer och kontroll” kan forklaras av en (i tiden) statio-
ndr process, samt om man med denna modell som grund kan dra slutsatser
om hur ekonomin skall kontrolleras med lagstiftning och politik.

Vi begrénsar det principiella (teoretiska) resonemanget till de ekono-
miska aktiviteter som dr utstrickta i tiden (dynamiken) och som utgér denna
studies huvudintresse, dvs innovationer, entreprendrer, venturemarkna-
der, foretagssamgaenden etc. En finansteori (Ross 1987) formulerad for
tillampning pé de korta ’dagliga’ arbitrageoperationer som kdnnetecknar
finansmarknaderna, kommer darmed inte sjalvklart att kunna betraktas
som en acceptabel approximation i en ekonomi kénnetecknad av innova-
tivt beteende, vars gestationsperioder och effekter striacker sig over ar och
decennier.

5.1.3 Existerar effektiva marknader?

Teorin om starkt effektiva marknader skar rakt igenom alla fyra nivéerna
ovan. All information som 6verhuvud taget finns 6ver ’insider informa-
tion”” langt in i foretagen studeras av den effektiva marknadens analytiker.
De forstar och férutser innovationsprocessen inne i féretagen, de uppfattar
och tillagnar sig i férvég all ny teknologi pa den egna analysmarknaden och
de (dvs den starkt effektiva marknaden) kan pa ett samlat sétt forsta kon-
sekvenserna av all finansiell &termatning till den reala ekonomin och sedan
tillbaka till finansmarknaderna igen. Darmed speglar marknaden ’econo-
mic fundamentals” under (1). Marknaden &r med andra ord i jamvikt.
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Skulle aktorerna raka ha bedémt situatinen fel, sa kan felen behandlas som
vitt brus”. Vi skall visa i ndsta avsnitt vad anvandningen av dessa antagan-
den i praktiken kan innebara.

Det ar illustrativt att antagandet om existensen av effektiva marknader
for risker i den teoretiska litteraturen — @#nda sedan Modigliani — Miller
(1958) — ofta gors konventionellt och utan reservation. Det &r ocksa intres-
sant att observera att nar Summers (1986) testar effektiviten pé en effektiv
marknad enligt Famas (1970, 1976, 1980) snéva statiska definition, sa for-
kastar han pa grund av egna och andras studier hypotesen om att aktie-
marknadens priser eller deras fordndringar pé ett rationellt satt reflekterar
underliggande fundamentala virden (’rational reflections of fundamental
values”, op cit, s 600). Han tillagger att praktiskt taget alla test som genom-
forts har haft alltfor liten kraft (”power”) att skilja denna, som han uppfat-
tar det, mojligen helt felaktiga hypotes om effektiva marknader! frdn mot-
hypotesen att — aterigen i vart fall — ¢ kan ges en systematisk forklaring.
Den statiska teorins tillskyndare har konstruerat tester som ar alltfor snélla
mot deras egna teorier.

En rent teoretisk invéndning mot existensen av effektiva marknader ar
forekomsten av dominanta dgare/entreprendrer — ’raiders” — som férand-
rar marknadernas institutionella organisation. Dessa dominanta entrepre-
norer i dgarfunktionens utévande dyker upp ndr marknaderna inte ar ef-
fektiva. Om dominanta &gare/entreprendrer — faktiska eller potentiella —
behovs for att halla marknaderna statiskt effektiva, faller Famas (1976,
1980) argument for existensen av effektiva marknader, utéver att de ar en
upprepning av de statiska jamviktsvillkoren, darfor att dessa entrepreno-
rers/agares existens bygger pé de affarsmojligheter som icke perfekta, dvs
icke effektiva, marknader skapar.

De Long - Shleifer — Summers — Waldmann (1987) presenterar en fasci-
nerande teoretisk invandning mot teorin om effektiva marknader som fal-
ler tillbaka péa en formulering av Keynes. Teorin for effektiva marknader
baseras konventionellt pa antagandet att felinformerade s k noise-tra-
ders’” inte paverkar jamviktspriserna. Det ar fel, havdar de L-S-S-W. Aven
om de felinformerade *’buy high and sell low”, sa tjanar de pengar, efter-
som deras nérvaro i marknaden hojer risken och dirmed den forvéantade
avkastningen pé deras placeringar, darfor att informerade, riskovilliga in-
vesterare undviker dessa aktier.? ’Noise-traders” minskar dirmed mark-
nadens forméga att spegla underliggande “fundamentals” och gér den
mindre effektiv. De L-S-S-W konstaterar att ’the more the market is do-
minated by short-term traders as opposed to long-term investors, the more
its performance as a social capital allocation mechanism is degraded.” Jag
skyndar mig att tilligga att de L-S-S-W‘s modell kan tilldmpas pa en sténdig
strom dndringar av “’noise-lagstiftare” av de regler och férordningar som
bestimmer hur handeln med vardepapper skall ske. Det samhillsekono-
miska resultatet blir detsamma, t ex den mangériga “undervarderingen”
av Stockholmsboérsen under 70-talet.

! Samma problem kénns igen fran den vanligt férekommande observationen att
komplicerade ekonomiska modeller ofta har samre foérklaringsvirde &n “naiva
autoregressiva’” modeller, dar nasta periods observation forklaras av historiska ob-
servationer p& samma variabel.

2 Jfr pa denna punkt de Bondt — Thalers (1985) analys av 6ver”- och "felreage-
rande” marknadsaktorer med diskussionen om osékerhet nedan.
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5.1.4 Hur forutsebar ir entreprenéren?

Teorin om effektiva marknader innehaller tvdA moment, dels hur informe-
rad marknaden ar om faktiska foérhallanden, dels hur informerad markna-
den kan vara om faktiska forhéllanden. Det senare momentet handlar om
hur férutsebar entreprendren dr. Om det ekonomiska resultatet av (vinsten
frdn) entreprendrens verksamhet kan betraktas som en dragning fran en
statistisk fordelning med kénda parametrar, dvs kan forutses statistiskt,
reagerar den effektiva marknaden innan entreprendren agerar pa denna
statistiska information. Forandraren bor d& endogeniseras i teorin via pé
den statistiska teorin grundade forvéntningar, eller p& annat satt. En myc-
ket stor teorilitteratur med snarlikt innehall finns att lasa (se nedan).

Om entreprendren inte kan férutses, blir han/hon i analysen en exogen
faktor (en event’’). Marknaden reagerar nar férdndraren agerat och med
sitt handlande informerat marknaden. Men fragan ar fortfarande hur
marknaden reagerar pd allmdnt kdnda fakta. Vi kan ha “insiders” som lo-
kalt vet mycket mer 4n marknaden. Vi kan ha systematiskt kunnande om
vissa allmidnna konsekvenser av innovativt beteende, om vilka de effektiva
marknadernas aktorer ej bryr sig, eller som de inte formér ta till sig och
omvirdera i termer av nuvdrden pa foretag. Bedomningsproblemet &r helt
enkelt for svart. (Jfr avsnitt 8 i kapitel I). Ménga problem beror inte bara
pa kdnda fakta utan pa hur agenten tror att andra agenter skall reagera pé
sin tro om hur alla agenter skall agera. Beroende pa hur dessa konfiguratio-
ner av forvantningar formar sig kan aktiemarknaden signalera allt fran
kaos till systematiskt beteende. Marknaden &r inte ens ’svagt effektiv”’,
eftersom marknaden periodvis till och med kan tolka om klart systematiska
signaler fran den reala ekonomin till stokastiskt brus. Forutsattningen att
subjektiva och faktiska fordelningar skall sammanfalla och/eller vara sta-
tiondra kan omdjligt halla. Inte desto mindre kan den reala ekonomin pa
nagon aggregationsniva upptrada forutsebart. Under dessa forhéllanden
maste man ta till andra metoder 4n finansmarknadens signaler for att forsta
och utvidrdera dynamiska reala fenomen.

I det senare fallet uppstar en rad intressanta, teoretiska spérsmél. De
kan sammanfattas med frégan hur forutsebar férindraren dr i forsikrings-
termer, och vilka mojligheter som darmed yppar sig for att ’anda” konver-
tera den dynamiska analysen till nagot slags jamviktsanalys. Om f6rand-
ringskrafterna upptrader stokastiskt och om férdelningarna ér kanda, upp-
trader forutsebarhet pa marknadsplanet for tillrackligt diversierade port-
foljer. Teorin om “certainty equivalents” (Simon 1956) eller expected uti-
lity”’(se Arrow 1965) och “’rational expectations” (Muth 1961) ar matema-
tiska formuleringar syftande till att hdlla analysen —t ex av entreprendrens
storande inverkan — kvar inom den klassiska jamviktsteorins ram.!

! En besliktad grupp problem togs i slutet av 40-talet och under 50-talet upp inom
de s k “’conjectural variation” litteraturen (se Lindh 1988 for en ¢versikt.) Proble-
met var hur jamvikt skulle nas inom den statiska, “tidlésa” allmdnna jamviktste-
orins ram, ndr varje beslut byggde pa forvantningar om hur alla andra beslut skulle
tas under férvantan om alla andra beslut osv. Denna litteratur blev delvis 6verspe-
lad av den senare narbesléktade diskussion om liknande problem som f6ljde inom
den nyligen formulerade spelteorins ram. Begreppen “konsistenta reaktionsfor-
vantningar” och “’rationella férvéantningar” ar dock néra besléktade, utom i ett av-
seende. Medan de forra klart stannat inom den tidlosa, allménna jamviktsteorin,
gor REH ofta ansprak pa att handla om dynamik.

En annan del av litteraturen &terforde genom olika forutsattningar gradvis analy-
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Om foretagens kvantitativa beslut paverkar prisférdelningarna rasar for-
utsdttningarna for jamviktsanalys (Arrow 1959), liksom om osiakerheten
inte upptrader symmetriskt som kalkylerbara risker utan i form av exogena
“events” (Fama 1970). Om informationshanteringskostnaden, eller
“transaktionskostnaden” (for att anvinda Williamsons 1975 terminologi),
fors in kompliceras jadmviktsanalysen ytterligare, sarskilt om transaktions-
kostnaderna 4r okénda som de &r i den experimentellt organiserade ekono-
min. Forsok péagér for fullt med att forklara den verkliga ekonomins dy-
namiska sjalvreglering genom att modellera “larbeteenden’ som si sma-
ningom leder till ett tillstdnd av forvantningsjamvikt (REH).

5.1.5 Inldrning och dynamisk sjilvreglering via marknader

Vi slapper nu ambitionen att ha en statisk modell som vid varje 6gonblick
ar i jamvikt. I stallet fragar vi under vilka villkor marknadskrafterna, sar-
skilt kapitalmarknadens, upptrader sjalvreglerande, dvs &stadkommer kon-
vergens mot jamvikt i traditionell mening och darmed skapar p& mikropla-
net, i forsakringstermer forutsebara entreprendrer. Detta dr i ndgon mén
Adam Smiths gamla postulat om den osynliga handen. Den teknologiska
osdkerheten skapades i Schumpeters (1912) formulering av entreprendrer-
nas oférutsebara, stérande inverkan. Hur reagerar marknadernas aktorer
och det ekonomiska systemet med prissignaler pa dessa storningar? Hur
skall de dynamiska larfunktionerna eller forvantningsfunktionerna vara
formulerade for att sjalvreglering skall rdda i ndgot tidsperspektiv?

Kirzner (1973) definierade som namnts — férmodligen for att skilja sig
fran Schumpeter — sin entreprendr som “’jamviktsskapande”, dvs som den
agent som uppticker affirsmojligheter i de ojamvikter som av nagon an-
ledning rdkar existera. En “'raider” och en “insider” skulle vara entrepre-
nor enligt Kirzners definition. Detta ar (NB!) samma argument som i
Grossman — Stiglitz‘ (1980) kritik av Fama (1970, 1976) ovan. Det ar ocksa
intressant att konstatera att nér Littlechild — Owen (1980) modellerar den
Kirznerske entreprendren hamnar de i den allménna jamviktslésningen,
darfor att det klassiska stationéritetsantagandet legat i botten pa deras mo-
dell. Den Schumpeterianske entreprendren som stér jamvikten saknas (se
aven Lundholm 1988).

Attinfora ”entreprendren’ eller ”vinstsdkaren” som en agent som lever
pa att utnyttja asymmetriskt fordelad information och som dérmed skapar
jamvikt och sedan aterga till att studera den klassiska jamviktslésningens
villkor &r dock att undvika det vetenskapliga problem vi forsoker 16sa.
Schumpeters fragor trénger sig pad. Hur uppstér ojamvikt och Aur upptra-
der ekonomin utanfor jimvikt, dar den i sa fall uppenbarligen méste be-

sen till "huvudfaran™. Arrow (1964b) visade att marknadsjamvikt existerade och
var paretooptimal om en komplett uppsittning perfekta marknader for risker ocksé
existerade. Diamond (1967) visade att ett begransat “paretooptimum’ existerade
niar osdkerheten om framtida teknologier hade vissa trevliga fordelningsegenska-
per, nir endast en produkt producerades och nar féretagen var pristagare”. Alla
dessa formuleringar &r omformuleringar av de klassiska jamviktsvillkoren baserade
pa statistisk sannolikhetsteori. De bidrar inte till diskussionen om entreprendren
och agaren existerar, eftersom deras strévan varit att undvika de teoretiska pro-
blem dessa fenomen ger upphov till.
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finna sig standigt. Lar- och anpassningsfunktionerna maéste definieras.
Kostnaderna for inlarning, tolkning och anpassning maste representeras i
teorin. Nar detta ar gjort kommer den avgorande fragan for ekonomisk
teori att bli vilka restriktioner alla agenters samlade agerande lagger pd varje
agents agerande samt under vilka tekniska och organisatoriska regimvillkor
det ekonomiska systemet dr stabilt och sjilvreglerande (Eliasson 1983,
1985b, kap VII). Detta handlar om organisatoriska egenskaper hos det
ekonomiska systemet, inte om ad hoc restriktioner som tvingas pa model-
len.

Det forsta steget mot forstielse ar att acceptera att ojamvikt kan fore-
komma, men att 1ata jaimviktens lage bero pa kdnda sokkostnader. Detta
ar idén bakom sokteorin (Diamond 1984, Axell 1985). Prisférdelningar er-
hélls snarare &n ett pris. Constantinides (1986) harleder en kapitalmark-
nadsjamvikt som beror av kéinda sokkostnader.! )

Blume — Easley (1982), Bray (1982), Frydman (1982), Jordan (1985)
m fl laborerar med inldrningsfunktioner inom modeller som dels tillater
matematisk analys, dels ger konvergens mot négot som kan liknas vid en
rationell forvantnings-(REH)-jamvikt.? Vi skall dd komma ihég att de in-
larningsfunktioner och de regularitetsantaganden som infors i denna anan-
lys syftar till att &stadkomma samma resultat som i teorin om effektiva
marknader, ndmligen att transformera om (reducera) totalmodellen till en
stationdr process, i vart fall i e. Tanken ar delvis att pa denna vig komma
runt problemet med ”infinite regressions”.

Det vanliga antagandet - hos t ex Frydman (1982) — &r att férdelningarna
for variablerna ar kdnda. Inlarningen gér till s& att man med allt battre pre-
cision kan skatta parametrarna och till sist hamnar i en férvéntningsjam-
vikt. Varken fordelningarna eller tekniken att lira sig paverkas av teknisk
forandring. Detta 4r samma sak som att séga att ingen av egenskaperna
(1) t o m (4) ovan (s 174) i den experimentellt organiserade ekonomin far
finnas till. I andra modeller —t ex Bray (1982) och Blume — Easley (1982) -
utgdr man ifran att agenten kan ha fatt tag i en felspecificerad larmodell
(jfr begreppet “bounded rationality’’) och darfor da och da korrigerar sin
beslutsmodell. Huruvida konvergens mot forvéntningsjamvikt da uppnés
beror pa hur samstdmmiga agenternas handlande dr. Konvergensegenska-
pen rasar t ex om vissa agenter under uppldrning finner det optimalt att
undanhalla information (free rider problemet).

Hos Bray (1982) klaras inte konvergensen om oinformerade agenter ér
dominanta, eller om inte ett tillrdckligt stort antal agenter redan ar fullt

1 En bra illustration uppnas inte sillan genom att krangla till analysen. Om t ex ex
ante kanda” sokkostnader leder till en ’aha-upplevelse’ i form av en synergief-
fekt, har vi antingen stort jamvikten genom en of6rutsebar innovation, eller ocksa
var sOkkostnaden mycket lagre 4n man visste, darfor att vinsten fran innovationen
var s stor. For bagge fallen visade redan Mossin (1966) indirekt att sékandet skulle
ha &ndrat jamvikten.

21 ndgon man kan detta betraktas som en generalisering av stabilitetsanalysen i
allmin jamviktsteori. Dar stills frigan: Om systemet avldgnas fran sitt jamvikts-
lage, under vilka villkor dtervinder det till sitt ursprungliga lage? Detta problem
har dnnu bara behandlats for relativt triviala fall nar systemet befinner sig pa ett
infinitesimalt avstadnd fran jamviktslaget.
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informerade och kan dela med sig av sin information. Observera ocksa att
tillganglig information och saknad information ar exakt definierade be-
grepp, darfor att ’state space’ ar exogent givet och uppréakneligt till sitt
innehéll. Under normala betingelser verkar séledes jamvikt i dessa model-
lers sndva bemirkelse inte kunna rdda. Den intressanta fragan ar darfor
dels om ett alternativt, mer lampligt, jamviktsbegrepp skulle kunna defini-
eras, som kan tillampas pa en sjélvreglerande dynamisk ekonomi, dels hur
finansmarknadernas signalering paverkas under en sidan mer eller mindre
sjdlvreglerande process, dels (slutligen) om det ekonomiska systemet kén-
netecknas av dtermatning, dvs om/hur effektiviteten i finansmarknadernas
signaleringsfunktion paverkar besluten i den reala ekonomin.

Det allminna fallet 1 den experimentellt organiserade ekonomin &r
state independent” dynamiska processer, som konvergerar mot samma
state’” oberoende av utgdngsldge, men som aldrig kommer att nd jamvikt
inom “politiskt intressant tid”” (Eliasson 1985, kap VII). Under dessa for-
héallanden blir komparativt statisk analys omdjlig. Ekonomisk politik blir
en friga om att jamfora systemens dynamiska egenskaper eller ekono-
miska processer over tiden (Eliasson 1983). Of6rutsebara tekniska forand-
ringar (endast (1) ovan) samt larfunktioner som dr ’boundedly rational”
som i Eliasson (1976, 1985b), som haller ekonomin inom en nigorlunda
begrinsad tillvaxtzon, racker for att &stadkomma detta resultat. Ingen har
vad jag vet annu forsokt sig pa att analytiskt studera denna typ av ekonomi.

Den kritiska frdgan (Frydman 1982) ar Aur individuella aktorer lar sig
jamviktsfordelningarnas parametrar, en fraga som ar ndstan ekvivalent
med hur goda prediktorer pa jamviktspriserna faktiska prissignaler ar
(Radner 1979). Svaret p& denna fraga ligger i sin tur nira vad man skulle
vilja mena med en “effektiv marknad”, dvs i vilken utstrackning man fran
marknadens priser kan dra slutsatser om underliggande “’economic funda-
mentals”.

5.1.6 Far distinktionen mellan risk och osikerhet en renissans?

Problemet ar dock besvérligare dn s (Frydman 1982) eftersom “rationell
inlarning” géller fragan om den individuelle agenten kan fOrutse det sta-
tistiska medelvardet av alla agenters agerande pé varandras férvantningar.
Detta ér en klassisk formulering av Keynes (1936, Ch. 12, Section V) som
leder till att Knights (1921) distinktion mellan ’kalkylerbar” eller ’forsik-
ringsbar risk” och “osdkerhet” kan ges ett teoretiskt innehéll (se ocksa
Eliasson 1985b, s 315).

Vi har & ena sidan — Keynes problem — vilka affarssituationer som kan
formuleras som ett lotteri och vilka som inte ens teoretiskt kan formuleras
som ett lotteri med ett kalkylerbart forvantat utfall efter oandligt ménga
dragningar. A den andra sidan har vi problemet att dven om ett lotteri ar
teoretiskt otankbart kan varje individ som sa 6nskar anda forma en subjek-
tiv sannolikhet pa vilken ett affarsbeslut kan byggas. Vi har da det teore-
tiska problemet hur sannolikhetsférdelningar av sannolikhetsférdelningar
av olika slag skall hanteras. Om ett lotteri inte &r ténkbart skulle man
kunna tala om osdkerhet som principiellt skild fran risk”’, men denna risk
ar fortfarande forsakringsbar, eftersom ett forsakringsbolag skulle kunna
grunda en affirsidé pa en subjektiv uppfattning om hur denna osékerhet
ser ut. Detta skulle kunna uppfattas som den Bayesianska positionen.

Fragan dr om alla de omstdndigheter som faktoreras in i ett komplicerat
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affiarsbeslut kan, eller bor, representeras som stokastiska variabler som i
t ex modern sokteori. Om osikerhet skall kunna sarskiljas frén kalkylerbar
risk, krivs att vissa beslut (val) inte betraktas som medvetna val med sub-
jektivt kalkylerbara risker. Det viktigaste beslutet harvidlag ar val av syn-
siitt (beslutsmodell) vid beslut.! Ar val av ekonomisk politik utifrén ett mo-
netaristiskt eller ett keynesianskt synsatt ett sddant rationellt val grundat
pé en subjektiv riskuppfattning om vilken modell som skall generera verk-
lighetens utfall? (Jfr Eliasson 1985b, s 315.) Ar foretagsledarna rationella
individer som forst rdknar in kénda, kalkylerbara risker (férdelningar) i sin
kalkyl, och sedan faktorerar in en subjektiv férdelning for att utvdrdera
risken av val av synsitt, som t ex bygger pa vad 17 olika konsulter har sagt?
Jag kan acceptera det senare synsittet, men fragar mig om detta Bayesi-
anska synsatt ar en lamplig modell vid val av beslutsmodell. ’
Knight (1921) daremot tinker sig att de kalkylerbara riskerna kan tackas
genom en forsakring i marknaden, medan marknaden inte klarar att ta
hand om osikerhet, dvs market failure foreligger enligt modernt sprakbruk
(se Le Roy- Singell 1987). Foretagets ledning och dgarna bildar da sin egen
subjektiva uppfattning om den icke férsikringsbara risk som Knight kal-
lade uncertainty” och som han definierade som den rationella grunden

! Om jag forstar Knight (1921) rétt, sarskilt i Harts (1942b) tolkning, far inte objek-
tiva och subjektiva sannolikhetsférdelningar staplas p& varandra s att de kan re-
duceras (transformeras) till en envirdig (singlevalued) sannolikhetsfordelning, och
dirmed till en “risksituation”.

Betrakta fordelningen P(x,8)=P(x|8)P(6). Vi ir osikra om vilken beslutmodell
6 vi skall valja. Zellner (1983, s 141 f) sager att en rationell beslutsfattare forst gor
val av modell (synsitt) som en dragning frén en subjektiv sannolikhetsférdelning
P(6) av synsitt eller parametrar. Enligt Bayes (1763) synsitt (!) blir da det totala
utfallet en simultan fordelning [=P(x,6)] av observationer (beslut) och parametrar
(beslutsmodeller). Men vi har ett problem hir, som for praktikern kan synas akade-
miskt. Inte desto mindre styr det tolkningen av ekonomiska modeller och darmed
dven tolkningen av verkligheten nar dessa modeller testas. Det finns tre olika sitt
att fora in “risk”.

Jag kan for det forsta sdga att jag tror sa starkt pa mitt val av beslutsmodell att
jag inte beaktar nagra tvivel. Fordelningarnas parametrar &r givna. Fel beror pé
otur.

For det andra kan jag betrakta mitt val av beslutsmodell som en dragning frén
en fordelning av beslutsmodeller som jag anser mig kanna. Jag integrerar bagge till
en simultan férdelning av beslut och observationer. Men det ar ju den férvantade
indirekta nyttan av beslutet som beslutsfattaren ar intresserad av. Integrationen ar
darfor enligt Hart (1942b) inte tilliten. Besluten faller darvid generellt ut ur den
betingade fordelningen P(x|6), betingad av den prior som val av synsétt enligt P(6)
innebér. Risk och osdkerhet sammanfaller inte begreppsméssigt. Hart (1942b),
Kahneman - Tversky (1979), Tversky — Kahneman (1981), De Bondt — Thaler
(1985), Fishburn (1987) m fl sager pa olika satt detta.

Det tredje, generella Bayesianska forfarandet (Zellner 1983) ar darfor att viga
ihop férdelningen av ’nyttor”” och pa sa sitt kunna vilja ur den simultana (integre-
rade) fordelningen av nyttor av att ha valt ratt modell och férdelningen av nyttor
av utfallet fran den valda beslutsprocessen. Endast pa detta satt kan hansyn tas till
relevant information i den ordning den blir kidnd av beslutsfattaren, t ex riskaver-
sion.
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for foretagets existens. Men varfor skulle da inte ocksa ett forsdkringsbolag
kunna bilda sig en uppfattning om osékerheten och gé in i marknaden?
Aven ett forsdkringsbolag ar ett foretag. Osédkerhet kan dé inte vara syno-
nymt med “market failure”. ’Market failure” blir snarare en situation, dar
av nagon anledning ”’fa” finner subjektiva riskuppfattningar som kan bilda
grund for ett affarsbeslut, ett forsakringsbolag, ett féretag. Den synen pa
foretaget passar i den experimentellt organiserade ekonomin. Det verkar
ocksd passa Schumpeters syn pa entreprenoren. Entreprendren ar enligt
honom (Schumpeter 1954, s 556) inte en risktagare. Riskerna kan avlastas
pa marknaden. Entreprendren ser nya kombinationer, som inte kan hérle-
das ur historiska ’férdelningar”. Entreprendren tror sé starkt pa sin idé att
han inte upplever nagon risk utdver den han kan forsékra sig f6r i markna-
den. Han har valt sitt synsitt, sin tro (jfr Kanbur 1980). Osékerheten hand-
lar om att han 4nda kan ha fel.

Foretagen maste i den experimentellt organiserade ekonomin ta beslut
langt innan de har den blekaste aning om de risker (den osékerhet) som ar
forenade med ett felaktigt val av beslutsmodell. De méste ddremot ha en
beredskap att snabbt kunna avgéra om ett misstag begatts (se avsnitt
5.1.9), dvs kunna utvardera hur den férdelning “sett ut” fran vilken val av
beslutsmodell dragits. Jag kanner stor tveksamhet att f6lja det moderna
synsittet att betrakta val av synsétt eller beslutssystem som en dragning i
ett lotteri, dvs fran ett lotteri med lotterier som vinster. I sa fall méaste man
betrakta den kompetens som styr valet av lotteri som slumpmaéssigt forde-
lad. Likasa blir bade den kompetens slumpmaissigt fordelad som gor att
man identifierar misstagen (nitlotter) effektivt och som ger beslutsamhet
och insikter vid korrigering av foretagets kurs. En saddan hér betraktelse
over de ekonomiska processernas ursprung kan foras vidare hur langt som
helst och far snart nagonting absurt Gver sig. Modern sokteori valjer att
betrakta alla kategorier i alla led som kalkylerbara risker, dvs férdelningar
med olika forvantningar som kan kan aggregeras till en. Mycket snart har
den logiska grunden for rationellt férklarande teori ryckts undan.!

Frydman (1982) forsoker dock komma vidare utan att lamna det tradi-
tionella analytiska greppet. Han later agenterna léra sig att modifiera sitt
synsatt (sina forvantnings- och beslutsmodeller). Han infor precis som
Walras en institution (en “auktionér”) som utan kostnad informerar akto-
rerna i marknaden.

En alternativ vég ar att, som i Eliasson (1985b), modellera approxima-
tivt ex ante larbeteende och nagorlunda regelbundet ex post konverge-
rande marknadsreaktioner i ekonomins priser och kvantiteter. En sjalvreg-
lerande mikro-makro processmodell erhélls da, som i grund och botten &r
en dynamisk version av Adam Smith‘s osynliga hand. Problemet i den ex-
perimentellt organiserade ekonomin &r att varje aktor har ett mycket snavt

! Jag podngterar detta flera ganger, darfor att det finns en hake i den logik som
modern teori bygger p&. Varje beslutsfattare far naturligtvis vélja vilken (konstig)
subjektiv sannolikhetsfunktion han eller hon vill for att vélja synsédtt/modell. Dar-
emot har vetenskapsmannen inte samma frihet. Han maste ocksé ta stallning till
om en sadan sannolikhetsfunktion kan existera i princip ex post pa ett sddant satt
att verkstallandet av alla ekonomins miljontals planer ocksa blir en stationér pro-
cess. Detta ar tveksamt om mikro-makroskeendet kannetecknas av “infinite reg-
ressions’’, ett problem som vi dock inte behover ta stéllning till hér.
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synfalt, en av brist p& kunskap begransad modell av verkligheten som styr
hans experimentella sokbeteende. Handelser som han uppfattar som héar-
rorande fran sin speciella uppfattning om verkligheten (sdg en stationir
process) blir d& i min tolkning fér honom forsékringsbara risker. Handelser
utanfor hans modell blir utslag av genuin osdkerhet, men han kan “’lara sig”
att reducera osdkerheten genom att byta beslutsmodell. Likasé& uppstar ge-
nuina 6verraskningar (innovativt beteende) som konsekvenser av att akto-
ren byter modell (synsétt). Huruvida den mikrobaserade ex ante, ex post
“market clearing” process med interaktion mellan finansiella och reala
marknader, som vi nu studerar, gor det rimligt att betrakta foretagens etab-
lering, expansion och avveckling som dragningar fran en stationar process
med kdnda parametrar, far vi ta stéllning till i det sista avsnittet.

Resonemang av detta slag fick som sagt Knight (1921) att betrakta 4ga-
ren, entreprendren och foretaget inte bara som en “’bérare av kalkylerbara
risker” — ett forsakringsbolag — utan dven som en institution, organiserad
for att tjana pengar pé icke forsékringsbar osdkerhet, dvs pa att valja ratt
beslutsmodell.

5.1.7 Om kompetens att utveckla kompetens att utéva
kompetens

Schumpeter (1942) talade (till skillnad fran 1912) om mdjligheten att rutini-
serad teknikutveckling i storféretagen skapade forutsebarhet i entrepre-
norsledet. Utfallet av foretagens FoU-verksamhet skulle d& kunna kalkyl-
eras som forsakringsmassigt risktagande. Det &r till och med s att de stora
forsakringsbolagen har borjat teckna specialfdrsakringar for “’tekniskt risk-
tagande” (se Hur styrs storforetagen. En studie av informationshantering
och information, op cit, s 51). Om dessa tekniska forsakringar utstracks till
hela omradet ”affarsrisker”, innebéar det att en del av den “osédkerhet’ som
agarna egentligen skall std for forflyttas till forsakringsbolagen, dvs till
marknaden.

Modeller i vilka foretagens storlek (las framgang”) harleds som drag-
ningar ur en stationér process har utvecklats bl a av Simon — Bonini (1958)
och Lucas (1978). Pa denna punkt finns en del empiri att falla tillbaka pa
(se nésta avsnitt). En omformulering av den statiska jamviktsanalysen pa
stokastisk form blir ddrmed en till synes acceptabel approximation.

Men det ir konstruktionen hos detta lotteri”’, denna teori, som avgor
vilken typ av spelare som attraheras. Om kompetensen trots allt inte har
nagon betydelse for kreerandet av innovationer samt produktion och till-
vixt, maste transformationen bygga pa nagon slags genomsnittlig kianne-
dom om den framtida tillvdxt i produktionskapaciteten som innovatio-
nerna mojliggdr. Detta ar ett mycket starkt antagande, som siakerstaller att
antagandet § 3 (s 172) ar uppfyllt. Sedan fors olika antaganden in i litteratu-
ren som sakerstaller forvantningsjamvikter, som darmed blir ett exempel
pa den transformation vi talar om. Detta ar for Ovrigt ocksa ett traditionellt
antagande inom den allminna jamviktslarans tillvaxtanalys (”’Steady
state”analysen!). Foretagens utveckling blir en dragning fran en kénd for-
delning definierad och tidsdaterad runt en exogen tillvixtbana. Den abso-
luta storleken av den totala produktionen dver tiden ar exogen och kiand
i medeltal” av alla agenter i marknaden. For att testa teorin om férvant-

!'som i detta sammanhang utgér ett specialfall av ’rationella férvantningar”.
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ningsjamvikter maste en teori som innefattar dynamiken bakom foretagens
tillvixt formuleras (se t ex Halls (1987b) empiriska analys och Jagréns ka-
pitel III).

Nya problem uppstér nar ovéntade innovationer intréffar i tekniken att
hantera information och att sprida information. Utan teknisk f6réndring i
produkter och processer dr de Walrasianska forutsdttningarna f6r konkur-
rens uppfyllda. Den Hegelianska sékprocess som planeringslitteraturen
byggt upp kring (Malinvaud 1967, Heal 1973 etc) konvergerar under tradi-
tionella forutsdttningar mot en unik jamviktspunkt, darfor att sokkostna-
den antas vara noll. Med slumpmaéssigt foérdelad entreprendrskompetens,
men sOkkostnaden noll, sker konvergensen in i ett “’konfidensintervall”.
Med stora, men kdnda sok- eller informationskostnader blir ”’konfidensin-
tervallets” vidd beroende av de kidnda sékkostnaderna. Nir informations-
kostnaden blir nastan hela produktionskostnaden blir konfidensintervallet
sa stort att utfallet kan hamna var som helst. JAmviktspunkten blir mindre
intressant.!

Aktdren i den klassiska teorin antas vanligtvis vilja och ha valt samma
optimala vag, givet kinda sokkostnader. Jag antar da pa konventionellt
satt att ocksa val av optimal véag ar helt kostnadsfritt. Antag nu att dven
tekniken att vilja véag ar oséker, kostar och méste utprovas samt paverkas
av oforutsebar utveckling. Vi vet dé inte langre vart processen konvergerar
i den bemirkelsen att nagot jamviktsintervall inte kan berdknas forrén vi
gjort antaganden om den andra och tredje ordningens stokastiska fordel-
ningar. Dessa reglerar de nya sdkprocesserna.

Kronan pé verket dr nér tekniken att tekniskt utveckla och koordinera
péaverkas pa ett oforutsebart sitt av satsningarna pé att utveckla denna tek-
nik och att dessa satsningar pa att utveckla teknik i sin tur kan utvecklas
tekniskt osv. Slutresultatet av en sddan “infinite regress” i marknadseko-
nomins informationshantering, som Keynes (1936, Ch. 12, Section 5) dis-
kuterade i anslutning till aktiemarknaden, som pépekades av Winter
(1964) och som utnyttjats av Stiglitz (1985) i precis samma syfte som av
mig, dr att den ekonomiska processens utfallsrum, nér alla sannolikhetsfor-
delningar staplas pé varandra, vidgat sig obegransat pa det sétt den expe-
rimentella hypotesen” forutsidger. Informationskostnaderna paverkar nu
kunskapen om objektet (malet, systemets egenskaper). Vi far en Heisen-
bergsk osdkerhetsrelation. Om jag forstatt saken ratt forutskickade Hegel
denna mojlighet.

Ekonomisk sjélvreglering med hjalp av larfunktioner” eller Adam
Smiths osynliga hand kan dock fortfarande férekomma och haller den to-
tala, reala ekonomiska processen begrinsad (’bounded”, Eliasson 1983a).
Men det handlar om en resa i tiden utan forutsebara mal, i stallet f6r mot
ett givet mal. Tidigare steg paverkar resursernas storlek i framtiden. Varje
utgéngsldage vad géller kompetensens fordelning blir beroende av en lang
historisk upplarning, som ar beroende av vilken vag (path-dependence)
ekonomin, dvs tidigare sokprocesser i marknaden, rakar ha tagit. Denna
typ av fOrutsittningar har i allménhet ogillats i ekonomisk analys. Det dr en
sak att historiskt forklara” vad som varit genom att spara tillbaka i tiden.

I Observera dock att jamviktspunkten kan ha en mening dven i ekonomier som all-
tid opererar utanfor jamvikt (Day 1986). Jfr dven Grossman — Hart (1980) samt
Glick — Wihlborg (1986).
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Framéat rader dock under ovanstidende experimentella forhallanden osi-
kerhet i Knights (1921) bemairkelse. Ett antal upprepade experiment
framat i tiden kommer pé grund av det ofantliga och med antalet experi-
ment vixande antalet kombinationsmdjligheter inte att pa olika vagar kon-
vergera mot samma jamviktsbana. Vi far den spridning i det historiska ut-
fallet som viarldens ekonomier runt omkring visar upp.

5.1.8 Kunskapsbaserad konkurrens begrinsar koncentrationen

Kunskap om hur € uppstér ger svaret pa fragor om koncentrationstenden-
serna i en ekonomi. Men samma kunskap avgor ocksa om vi skall tro pa
den unge (1912) eller den gamle (1942) Schumpeters utsagor om hur inno-
vationer, industriell framgang och koncentration uppstér. I den klassiska
modellen innebar en kombination av skalférdelar och avsaknad av nyetab-
leringskonkurrens att tendenser mot langsiktig koncentration foreligger.
Detta sker t ex i [UIs mikro-makromodell.! I ”Contestable Markets and
the Theory of Industry Structure” (Baumol — Panzar — Willig 1982) antas
hotet om nyetableringar vara tillrackligt for att forhindra koncentration
aven vid skalekonomier. Inre fatalslosningar uppstar. Orsaken till detta re-
sultat r att entry och exit antas vara helt kostnadsfria.?

For att forstd hur fatalslosningar uppstar kréavs en spelteoretisk ansats
(en dynamisk marknadsmodell med teknologisk konkurrens) som stoppar
obegrinsad koncentration. Under den teknologiska konkurrens med ny-
etablering som kannetecknar den experimentellt organiserade ekonomin
begrinsas koncentrationen genom att vardet pa det kompetenskapital fo-
retagen har (dvs ¢) konkurreras ned av nya innovationer som till sitt inne-
hall inte kan f6rutses av marknaden.? De resurser foretaget far att satsa pa
vidare kompetensutbyggnad kontrolleras uppifran av den fria teknologiska
konkurrensen. Kompetensens och dirmed foretagets ekonomiska vérde
begrinsas, dven om produktionseffekterna kvarstar. Det skall observeras
att denna slutsats helt beror pa att utfallsrummet (*’state space”, ’the op-
portunity set”) inte ar givet, vare sig till sin storlek eller sitt innehall. Inom
den experimentellt organiserade ekonomin kan utfallsrummet till och med
vixaitakt med att det utnyttjas (Eliasson 1987a, Ch. II). Alla féretag, dven
IBM, ir darfér under nagon fas i sin historiska utveckling s& exponerade
for oforutsebar teknologisk konkurrens att de kommer att reduceras till
helt vanliga foretag.

Den bild av till synes oundviklig, obegransad koncentration som figu-
rerna 1 och 2 i Jagréns kapitel antyder och som Marris — Mueller (1980)
oroar sig over, ar darfor en illusion, som beror av figurernas konstruktion.

1 Niar nyetableringskonkurrensen “’kopplats bort”. Se Eliasson (1985b) samt Han-
son (1986).

2 Liknande resultat far Albrecht — Axell — Lang (1986) genom att inféra begransade
marknader och Helpman-Krugman (1985) vid analys av inomsektoriell handel. I
de tre sista fallen ar det dock artificiella, palagda externa “hinder” (restriktioner)
som ger en ’’inre 10sning”.

® D4 skulle ju ett redan framgéngsrikt stort féretag med resurser i férvig kunna
undvika att dess € konkurreras bort — genom att kopiera in den ”’nya” innovationen
i sin egen produktion.
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Figurerna visar bara de foretag som rakat lyckas och darfor tills vidare 6kat
sin dominans i total produktion.

5.1.9 Sammanfattning av informationsanvindningens teknologi
i den experimentellt organiserade ekonomin

Begreppet information har i ekonomisk teori kommit att betyda prisernas
forméga att spegla den underliggande ekonomiska verkligheten (”econo-
mic fundamentals”). Informationen beror dirmed av det ekonomiska sy-
stemets jamviktsegenskaper. I statisk jamvikt avbildar priserna exakt eko-
nomins kvantiteter (dualitet). Utanfor jamvikt stors ’bilden” av allehanda
former av brus. Vi konstaterar att i den experimentellt organiserade eko-
nomin utan klassisk jadmvikt kommer nagon grad av icke fOrsiakringsbar
osdkerhet i Knights (1921) bemirkelse standigt att rdida om ekonomins re-
aliteter, samt att ekonomin i motsvarande man ej kan komma i nirheten
av nagon form av bestdmbart jamviktsldge, dar den stannar om den en
géang hittat dit.

Vi kan uttrycka denna slutsats pé ett mer konkret sitt. Ojamvikter eller
marknadsimperfektioner definierar affarsmojligheter. I jamvikt férsvinner
dessa. Jamvikt ar darfor ett icke existerande tillstand, darfor att innovatio-
ner forekommer. (Eliasson 1985b, kapitel VII; Stiglitz 1985). Glick — Wihl-
borg (1986) konstaterar att om finansmarknaderna vore perfekta skulle
inga incitament till att informera sig om omgivningen finnas ("’free rider”-
problemet). Om aktiemarknaden blir perfekt, har den innovativa verksam-
heten upphort. Medan ekonomin ’kanske” blivit statiskt effektiv, har den
blivit dynamiskt ineffektiv. Den klassiska centrala planeringslésningen &r
med andra ord en icke 6nskad, ineffektiv 16sning.

I den experimentellt organiserade ekonomin kan alltsé agenterna aldrig
forutse hela utfallet av sitt handlande och rakna om det till en helt kalkyler-
bar risk. Samtidigt kraver fOretagets organisation och den teknologiska
konkurrensen att beslut standigt tas. Aven foretaget maste organisera sig
som en experimentmaskin, som agerar 14ngt innan tillfredsstéllande under-
lag for beslut kunnat samlas in och analyseras. Foretagets kompetens hand-
lar dirmed om att

(1) komma rétt i Overvagande antalet experiment

(2) snabbt identifiera misstag fran de signaler experimentet sdnder ut
samt

(3) snabbt korrigera identifierade misstag.

Eftersom kompetensen ar lokalt begriansad (”’bounded”) och visentli-
gen okommunicerbar (tacit’’) maste foretaget (under teknologisk konkur-
rens) standigt omorganiseras och ledningen standigt lara sig nya driftslos-
ningar eller bytas ut. Agarfunktionen kommer huvudsakligen in p& denna
niva. Agaren harleder sina befogenheter fran den finansiella kontroll som
foljer med dgarkontraktet. Det férekommer alltsd ett allmdnt teknikprob-
lem som har att géra med utformningen av (dgar)kontrakten sa att kompe-
tensutovningen pa denna niva fungerar sa effektivt som mojligt. Detta ar
en fraga om teknikutveckling inom informationshanteringen. En visentlig
del av denna informationsteknik géller kapitalmarknaden.

Teknikutvecklingen pé kapitalmarknaden, sarskilt aktiemarknaden,
handlar om att kombinera incitament med industriell kompetens och for-
méga béde till organisatorisk fornyelse och till att utdva kontrollfunktio-
nen. Darfor har under senare ar denna totala aktivitet i litteraturen kommit
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att kallas the markets for innovation, ownership and control. Men det hand-
lar inte om perfekta marknader ur den traditionella ekonomiska teorin
utan om fdtalskonkurrens, ett dynamiskt spel — med ett variabelt antal spe-
lare — mellan dominanta agare.

5.2 Empirisk oversikt — hur forutsebara ar
ekonomins innovationer och kvasirantor?

Denna empiriska 6versikt tar som foregdende teoretiska diskussion sin ut-
gangspunkt i modellen om den experimentellt organiserade ekonomin.
Denna ekonomi ar “’state’’- eller "historieberoende”, vilket bl a innebir
att egenskapen ’effektiva marknader” eller “rationell férvantnings-
(REH) jamvikt” aldrig bor tvingas pad modellen som ett a priori antagande.
Effektiva jamviktsmarknader existerar bara approximativt om ekonomin
ar organiserad sa att foretagen gradvis kan léra sig hur den framtida utveck-
lingen (den framtida fordelningsfunktionens parametrar) beror av den
“state’” ekonomin just rakar befinna sig i. Detta ar bara méjligt om den
kompetensuppbyggnad och den innovativa verksamhet som styr den fram-
tida utvecklingen visar s pass regelbundna monster att fdrutsebarhet ar
mdjlig. Att detta skall gélla &r inte en sjalvklar utgangspunkt for en analys
av dynamiska fenomen, sarskilt inte en analys av ett land dér en vasentlig
del av ekonomins informationssystem — prisbildningen — forryckts av skat-
tekilar, inflation och regleringar av allehanda slag (se Att ratt virdera 90-
talet — 1UIs langtidsbedémning 1985, op cit, s 377 ff).

Problemet med denna Oversikt ar att praktiskt taget alla empiriska stu-
dier tar sin utgédngspunkt i modellen om effektiva (jamvikts)marknader. Vi
har for det forsta direkta tester av denna hypotes och f6r det andra empirisk
analys av ur portfoljvalsteorin hérledda riskspridningsmodeller. I bagge
fallen handlar det, som vi papekat ovan, om hypoteser som i sin tur harletts
ur den statiska jamviktsteorin, eller modeller som innehdller ett a priori
antagande om i béasta fall rationella forvantningsjamvikter. Det 4r (4nda)
mycket vanligt att i litteraturen referera till dessa modeller som dynam-
iska”, darfor att de byggts upp kring autoregressiva transformationer av
tidsforskjutna variabler, vilket r en tveksam utspadning av begreppet ”dy-
namik”.

Gemensamt for allt det material jag gatt igenom &r att mothypotesen,
namligen en modell med en systematisk representation av den dynamiska
innovationsprocessen, sett i ett totalekonomiskt perspektiv, inte ar specifi-
cerad. Det tredje empiriska forskningsfaltet ar darfor ganska 16st kopplat
till den ekonomiska centralteorin och finanslitteraturen. Det behandlar
dels problemet hur “venturemarknaden” skall modelleras, dels frdgan hur
teknologiskt motiverade uppkop av innovativa foretag skall forklaras, hur
synergi- och monopoleffekter vid fusioner skall representeras osv. Ut-
gangspunkten ar att den heterogenitet och det enorma antal kombinations-
mojligheter som foreligger i den experimentellt organiserade ekonomin,
samt de 1dngt utdragna anpassningsférloppen i méanga for denna skrift vik-
tiga avseenden gor centralteorin missvisande som utgangspunkt for bade
analys och Oversikt.

Aven om jag redan presenterat en skiss av teoribildningen pa omradet
kommer jag att d& och d& behova gé igenom teoretiska detaljer for att f6r-
std de empiriska resultaten. Teorin pad omrédet har alltfér mycket blivit ett
buskage av partiella ad hoc variationer pé den klassiska jamviktsmodellen,
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som dessutom da och da testas empiriskt i ytterligare specialvarianter med
sporadiska, dynamiska inslag, som inte alltid &r konsistenta med den un-
derliggande referensmodellen. Det ar dessutom sé att 80-talet inneburit
klara avsteg fran vad jag kallat den klassiska modellen. Detta kommer sé
sméningom att gora det mojligt att sortera hela det empiriska materialet
efter den nya teoretiska litteratur som sett dagens ljus under 80-talet och
som ar mer i linje med modellen om den experimentellt organiserade eko-
nomin. Men denna nya disposition 4r 4nnu for tidig. Dispositionen speglar
darfor i hog grad den empiriska forskningens utveckling och beroende av
data samt var de flesta artiklarna finns, inte nddvandigtvis de viktigaste
problemen. Tre huvudomraden behandlas.

Vi borjar (5.2.1) med frdgan om modellen for effektiva marknader ar
en acceptabel approximation f6r en ekonomi kannetecknad av innovativt
beteende och mycket asymmetriskt férdelad information och kompetens.
Fragan om marknadens effektivitet blir central for hela denna skrifts ana-
lys, darfor att en sa stor del av den empiriska forskningen baserats pa denna
modell. Det handlar — jag upprepar — for aktiemarknadens del om effekti-
viteten hos en andrahandsmarknad och méjligheten att vid f6rsdljning av
viardepapper f4 dem réttvist och effektivt varderade pé grundval av all "’re-
levant, tillganglig information”. Kunde man det under 70-talets krisar fore
ar 1979? Kan man det nu, ett antal manader efter 1987 ars borskrasch? Fra-
gorna kan stéllas direkt: Vad skall vi (operationellt) mena med en effektiv
kapitalmarknad i en experimentellt organiserad ekonomi? Kan konsek-
venserna av ekonomins innovativa processer och dynamik pé kapitalmark-
naden forklaras som en “’stationér process”? Vad blir det for skillnad om
vi i stallet for att tala om asymmetriskt fordelad information diskuterar
asymmetriskt fordelad (men oférklarad) kompetens? Vad siger den em-
piriska forskningen?

Under den andra rubriken (5.2.2) samlar vi ihop alla empiriska studier
som handlar om riskspridning i olika former, dvs i praktiken studier byggda
pa den statiska portfoljvalsteorin. Hur paverkas marknadernas institution-
ella organisationer av forsidkringsmotivet? Beror den endogena organisa-
toriska kompetens som forklarar foretagens framgang pa av slumpen
styrda handelser eller handlingar? Kan den ses som dragningar fran en sta-
tionér fordelning med kdnda parametrar, som i sin tur p4 samma sitt speg-
las pa en effektiv kapitalmarknad? Vi studerar dels aktiedgandets spridning
och effekterna dirav, dels foretagets interna organisationsstruktur; det se-
nare med sérskild hansyn till hur féretagets snitt mot marknaden” kan se
ut.

Den avslutande delen av oversikten (5.2.3) innehaller ett forsok till en
syntes och en formulering av ndgon slags teori som skall finga den foretags-
dynamik vi observerar runt omkring oss. Vi letar (med ljus och lykta) efter
empiri och teori som tar ett innovativt grepp pa tidsproblemet i analysen av
innovationer pd hog niva, ndmligen foretagssamgdenden. Litteraturge-
nomgangen blir en besvikelse. Empirin har drunknat i modellen om effek-
tiva marknader, trots att redan Mossin (1966) visade att s& far man inte
gora. Litteraturen Over innovationer, foretagens fédelse och dod,” ventu-
remarknaderna’ osv harrér i stor utstrackning fréan till tekniska hogskolor
knuten ekonomisk forskning. Hér sldpper man & andra sidan néra nog helt
kontakten med den ekonomiska centralteorin. Innovationsforskningen,
sarskilt den empiriska, ligger i allt vdsentligt utanfér ’mainstream econo-
mics”’ pd den (goda) intuitiva grunden att denna teori i sin nuvarande stat-
iska utformning 4r mindre lamplig som teoretisk grund for innovations-
forskningen.
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5.2.1 Existerar effektiva marknader i en experimentellt
organiserad ekonomi?

Detta avsnitt borde egentligen ha handlat om en effektivitetsorienterad
analys av finansmarknadernas institutionella organisation; hur ménga och
vilken typ av aktérer, nya instrument, prisbildningsformer etc. Nagon sa-
dan empirisk analys som férenar finansmarknaden med den reala ekono-
min under ett totalekonomiskt perspektiv har jag inte funnit, om man bort-
ser fran vissa inslag i den monetiara makroanalysen. En effektiv marknad
innebar, som vi tidigare redogjort for i finansteorin att marknadens priser
(helt) avspeglar all tillgénglig information. Denna inte sérskilt exakta defi-
nition ligger, som vi ocksa papekat, mycket nira det klassiska jamviktspris-
begreppet. Oklarhet rdder dock om vad som skall menas med information
och tillginglighet, ett problem som i sin helhet forutsatts bort i allmén jam-
viktsteori.

I den experimentellt organiserade ekonomi som vi introducerat kan be-
greppet information inte definieras exakt, och tillgéngligheten beror av
osdkra sokkostnader, som inom industrin ofta ar betydligt stérre &n till-
verkningskostnaderna (se Kunskap, information och tjinster. En studie av
svenska industriféretag, op cit). Darmed blir begreppet effektiva markna-
der, som det definierats, ndgot suspekt &ven som approximation. Den em-
piriska analys som &terfinns i litteraturen bygger néstan genomgaende pa
forutsittningen att den information man har eller inte har kan ges en exakt
definition, dven om (stokastiska) matfel forekommer och kostnaden att
samla in information kan vara betydande.

De empiriska analyserna om effektiva marknader handlar dels om fra-
gan hur man med hjilp av grova ekonometriska test kan méta hur val ran-
tesattning och féretagsvardering speglar underliggande faktiska férhailan-
den i den reala ekonomin (”’economic fundamentals”), dels om tester med
vars hjilp man soker identifiera marknadsmisstag i bemarkelsen att all-
mant kdnd information inte speglats i t ex aktiemarknadens bestamning av
foretagets varde. Frdgan om marknaden r effektiv blir under dessa forut-
sattningar meningsfull endast om vasentlig information &r i princip kand
och tillganglig, men ojamnt fordelad.

a) Asymmetriskt fordelad information

Nir "alla vet vad som kan vetas”, information &r offentligt tillgAnglig utan
kostnader, och ingen privat information finns (ingen “insider trading”) ar
marknaden “’starkt effektiv’’. Sddana marknader kan inte férekomma i den
experimentellt organiserade ekonomin, som kinnetecknas just av fore-
komsten av privat, unikt kunnande, som inte kan kommuniceras. Halv-
stark effektivitet” foreligger nér all offentlig information (alla fakta) ar
spridd eller tillgdnglig och inbakad i marknadens priser. Vid "svagt effek-
tiva marknader” forklarar historien alit som kan forklaras. I test pd existen-
sen av ’svagt effektiva marknader’ postuleras “’resten’” vara “vitt brus”.
Inte desto mindre kan detta brus uppstd pa tvd sitt. Aktiemarknadens
spegling av vinsten (dvs ¢€) kan vara en effektiv spegling av den underlig-
gande reala vinstskapande processen, som i manga studier uppfattas som
stokastisk. Men denna karaktar hos aktiemarknadens spegling av vinsten
kan ocksa bero pa délig kompetens hos aktiemarknadens aktorer i deras
roll som fungerande informationsbéarare. Om den senare egenskapen — dvs
att all kind information sa att siga misstolkas eller sprids ojdmnt — domine-
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rar, blir det missvisande att dverhuvud taget anvdnda termen effektivitet.

Shiller (1981) finner att variationerna i aktiemarknadens prisséttning un-
der det senaste arhundradet varit alldeles for stora for att kunna forklaras
av ny information om utdelningarna. Efter att ha diskuterat olika forkla-
ringar forkastar han hypotesen om effektiva marknader. Samma slutsats
drar De Bondt — Thaler (1985) med hénvisning till att ”’Bayes rule is not an
apt characterization of how individuals actually respond to data”. Profes-
sionella analytiker anvénder faktiskt, konstaterade de, samma forenklade
och ofta felaktiga tumregler, och visar samma tendenser till ”6verreak-
tion” som vanliga lekmén. Trots snélla test far inte heller Summers (1986)
stod for teorin om effektiva marknader. Han férkastar dirmed denna teori
pa en rad grunder till férmén for ett ospecificerat allmént alternativ, som
rimligen bor innehalla element av vad vi har kallat den experimentellt orga-
niserade ekonomin.

Kleidon (1986) gor liknande observationer. Han staller frigan om den
stora variansen i den langa relativt den korta rantan som forekommer verk-
ligen kan modelleras som en stationdr process. Bara ibland, konstaterar
han, och mdjligen for rdntan. Men, papekar han; dessa tester kan visas ha
en klar ”small sample bias” som gor att man inte kan forkasta (noll)hypote-
sen att en icke stationar process forklarar prisutvecklingen, i Kleidons fall
utdelningarna.!

Kerstin Claesson (1987) redovisar en rad utldndska studier samt genom-
for egna studier av speciella fenomen i aktiemarknadens vardering, dér
man kan peka pé att marknaden inte speglat “kidnd” information, bl a
"veckodagseffekten” och “’sméforetagseffekten” och déar spekulanter
borde kunna gora arbitragevinster pé att systematiskt utnyttja denna infor-
mation, om inte transaktionskostnaderna ar for stora.? Claessons (1987, s
209-210) allminna slutsats dr anda att Stockholms fondbors varit relativt
effektiv vad giller kortperiodisk prissattning. Hon finner i detta avseende
inte heller att en relativt liten och tunn aktiemarknad, som den svenska,
skulle vara mindre effektiv 4n en djup och stor marknad, som den ameri-
kanska.

Det finns dock ett antal skal till att finansmarknaden, sarskilt aktiemark-
naden, bor ha betydande effektivitetsskavanker nér det giller varderingen
av komplexa objekt, och niar prisbildningen skall nuvirdesbestamma en
lang framtida utveckling. Skélen &r att marknadens aktorer ar fa och ofta
inte sarskilt informerade och kompetenta, nér det géller denna typ av ut-

! Se dven Campbell — Shiller (1987) som bl a provar Kleidons (1986) problem med
“icke-stationdritet”. De hédvdar att de variabeltransformationer som vanligtvis
kravs innan teorin om stationdra processer kan tillampas - till exempel att ta bort en
linjar trend — kan “’bias the test procedures against the model”” om de ursprungliga,
otransformerade variablerna &r icke-stationira. Scotts (1985) resultat stéder — né-
got motvilligt — Shillers (1981) forkastande av “efficient market”-hypotesen, men
han képer inte Blanchard — Watsons (1982) tolkning att Shillers resultat tyder pé
en ’stokastisk bubbla” i en i 6vrigt rationell forvantningssituation. Scott féredrar
tolkningen att riskaversion och variationer i den reala rantan forklarar varfor aktie-
kurserna svénger sa valdigt mycket mer 4dn vad som kan rationellt forvintas pa
grund av svangningar i utdelningarna.

2 Se dven Reinganum (1983, 1984) och De Bondt — Thaler (1985, s 794).
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vardering. Tillginglig information kan nastan alltid tolkas pé ett stort antal
sétt, som beror av aktorernas individuella kunskap och férméga. Detta bor
leda till systematiska fel, néir tidsperspektivet forlangs. I komplicerade si-
tuationer under ett langsiktigt perspektiv bor rimligtvis en djup marknad
med ménga aktorer och specialister borga for storre effektivitet 4n motsat-
sen.

Denna diskussion berdr aterigen det kénsliga problemet med “insider
trading”. Skall informerade “insiders” fa tjana pengar pa sin information,
exempelvis genom att sjalva g& ur sin position, darfor att de rakar kdnna
till, eller till och med vara ansvariga for att féretaget gar déligt. Utan deras
information sitter marknaden fel varden. Om "’déliga budskap’’ inte sprids
effektivt t ex darfor att insider trading” ar férbjuden, kan en s k citro-
neffekt” uppstd i s& matto att alla vardepapper systematiskt
undervirderas.!

b) Dynamisk interaktion mellan marknader

Begreppet effektiva marknader fér slutligen ej tillimpas partiellt. Hur
olika finansmarknader interagerar i och 6ver tiden &r en vésentlig del av
effektivitetsbegreppet. Har har i finansanalysen utvecklats ett speciellt syn-
sitt. Skillnaden mellan den effektiva avkastningen pa aktier och den (re-
ala) rantabiliteten pa eget kapital (fore eller efter skatt) brukar traditionellt
berdknas som ett riskpremium, en ersittning for risk till aktieagarna (se
Mossin 1966, Eriksson — Sodersten 1979, Lindérn — Wohlin 1978). I kon-
sekvens av var tidigare analys i denna skrift utgér den reala fdrrantningen
pa industrins eget kapital och marknadens vérdering av samma kapital tva
olika matt pa4 summan av ersittning for risk och insatser av tidigare ej "’be-
talad” kompetens. Detta ar relativt konkret och begripligt f6r ett enskilt
foretag, sarskilt ett mindre foretag, dar hogsta ledningen och aktiedgarnas
kompetens ar métbar. I ett stort foretag bjuder sa att saga samma grupper
hela aktiedgarskaran pd sin kompetens. De kan bara f4 ordentligt betalt i
den mén de ager egna aktier i foretaget.

I en effektivt fungerande marknad bor dven delmarknader for riskta-
gande fungera effektivt. Om aktiemarknadens ersattning (premien) for
risk dr for hog bjuds den ner av tillstrommande riskkapital. I vilken ut-
strackning s sker beror av hur riskvilliga placerarna &r och hur informerad
marknaden &r. Individuella placerare kan ju genom sérskild kompetens
och information reducera sitt risktagande (insiders”) per engagerad kro-
na.

Vad innebir nu en riskpremie pa i snitt 6 % (effektiv avkastning efter
skatt) 6ver industrildnerantan i Sverige 1951-86, samt dnnu hogre i USA
och England under 4nnu langre perioder (se figur 3 i kapitel I, samt De

! Se Cleeton — Reeder (1987) som for detta argument. Men de vander dven p4 anta-
gandet och sager att om det ar tillatet f6r en informerad “insider” att silja déliga”
virdepapper till en “oinformerad kopare”, sé kan precis samma “citroneffekt”
uppsta. Stallningstagandet i denna mycket delikata fréga och insider trading” &ar
séledes helt beroende pa vad man antar eller vet om effektiviteten i marknadens
informationsspridning. S&val Cleeton — Reeder (1987) som Asquith (1983) konsta-
terar dock att marknaden premierar “insider”’-information och att aktievirdena pé
uppkopskandidater normalt gar upp innan uppkdp eller samgéende annonserats.
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Ridder 1987).! Fér riskpremien vara sa stor i en effektiv marknad? I en
effektiv marknad borde da (rimligtvis) dven riskovilliga placerare genast
ha fattat att en saker langsiktig extra avkastning pa 6 % eller hogre géllde
for aktier och bjudit upp priset pa aktier relativt andra vardepapper, s att
riskpremien gétt ned till mer ’normala’ varden.

Vi finner dock vid narmare granskning att riskpremien fluktuerar kraf-
tigt. Risken skulle salunda kunna betraktas som ersattning for en tidsmas-
sigt osdker avkastning, en likviditetsrisk. Men dven sd dr den langsiktiga
premien 6ver rdntan sd hog att man genom lan — sérskilt i USA med en
fungerande kreditmarknad — under hela den studerade perioden borde ha
kunnat reglera sitt kassaflode Over tiden, sa att premien i snitt bjudits ner
till strax 6ver noll, dar den bor ligga i en effektiv marknad med riskneutrala
investerare.

Varfor har sé ej skett? Den rimliga tolkningen ar att brist pa information
och/eller kompetens hos storre delen av sparare/placerarekollektivet héller
en stor del av utbudet av kapital borta fran marknaden for riskkapital, dér
en betydligt hogre langsiktigt sdker avkastning 4n i alternativa nominella
placeringar kan uppnés. Marknaden ar med andra ord oinformerad om
kanda forhéllanden och ddrmed ineffektiv. Placerare pé riskkapitalmark-
naden erhaller en extra avkastning pa grund av kompetens och informa-
tion, ej pa grund av risktagande i vanlig mening. Begreppet effektivitet,
som det uppfattats och testats i litteraturen, far darmed ett mycket kortsik-
tigt, nastan omedelbart innehéll, som inte ar acceptabelt vid varderingar
av nuvarden pa en aktiemarknad, och sarskilt inte vid den typ av tillamp-
ning vi strax skall redogora for.
~ Ett annat, men tekniskt svirare exempel giller testen av Fishers s k
slutna relation (se Oxelheim 1988). En effektiv marknad bor se till att en
Okning av inflationen aterspeglar sig i en 6kning av den nominella rantan.
Dessa test har fallit val ut i USA efter det att korrigering skett for skatter-
nas effekter. USA anses ha effektiva finansmarknader foér kortperiodiska
transaktioner. I de smd landerna har Fishers relation daremot inte visat sig
halla, ndgot som forbryllat analytikerna. Oxelheims (1988) slutsats ar att
de lokala kreditsystemen kan vara lokalt bade effektiva och ineffektiva.
Det vésentliga ar att det internationella kreditsystemet ar effektivt och
tvingar pa respektive land sin realranta efter korrigering for valutarisk.

1 Wilson - Jones (1987) beréknar att den reala avkastningen (6ver inflation) pa en
portfolj motsvarande alla common stocks on the NYSE” var 6,6 % per ar i snitt
for de 115 aren 1871-1985 och att medelvardet for delperioden 1871-1925 respek-
tive 1926-1985 ocksa var 6,6 %. Medan inflationen inte gor nagon skillnad f6r den
reala avkastningen for de langa perioder Wilson — Jones studerar (tva 50-arsperi-
oder), finner Wahlroos — Berglund (1986) en klart negativ och svarforklarad effekt
pa den reala avkastningen pa en borsportfolj bestdende av finska aktier for peri-
oden januari 1950-december 1982. Den negativa effekten kvarstar bade for inflatio-
nen och for férandrad inflation (olika definitioner) och for icke forvantad inflation,
dven efter det att hansyn tagits till inflationens effekter pa den reala ekonomin. Pa
denna grund forkastar de Fishers hypotes och dennes uppfattning att realrantan
ar oberoende av inflationen. ’Separability of the real and monetary sectors of the
economy”’ foreligger saledes inte. Finansmarknaden kénnetecknas av nédgon form
av “inflation or money illusion” och kan darfor inte vara effektiv (jfr Modigliani —
Cohn 1979).
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c) Asymmetriskt fordelad kompetens

Fallet med asymmetriskt férdelad men praktiskt taget gratis tillganglig in-
formation har tagits som intakt for att formulera den effektiva marknads-
hypotesen som ett lotteri, en stationédr process. Kompetensen bestams av
om man drar en vinstlott (blir informerad) eller ej. Samma problem blir
dock mycket mer kinkigt att formulera om det inte ar tillgdng till informa-
tion som avgor utan om det i stillet &r kompetensen som &r “’tyst”’, knuten
till manniskorna, och asymmetriskt fordelad. Vi kan nu inte som i teorin
om effektiva marknader hoppa Over foretaget och lata aktiemarknaden
spegla resultatet av den innovativa processen. Foretaget skall i stéllet pa
det satt som blivit alltmer vanligt i litteraturen uppfattas som ett team av
manniskor eller en “’kunskapsbank’, vars innehall inte kan siljas i 10svikt
i marknaden. ”"Kunskapen” eller "kompetensen’ speglas nu bara indirekt
av foéretagens agerande i marknaden eller ledningens och de dominanta ag-
arnas kop och forséljning av egna aktieposter. Endast pa detta sétt kan “in-
formation av god kvalitet” spridas i marknaden, ett forhéallande som ocksa
har betydelse for hur man skall se pa “’insiders”. I stéllet for ett enkelt lot-
teri ur vilket man drar information” eller ’inte information” maste nu en
betydligt besvarligare modell tas fram i vilken ménniskor med kompetens
allokeras inom och mellan foretag (Pelikan 1987).

Aven denna modell kan dock ges en statistisk formulering och testas.
Mig veterligt har den ursprungligen av Gibrat (1930) observerade storleks-
fordelningen av féretag aldrig tolkats som konsekvenserna av en stokastisk
process grundad pa asymmetriskt fordelad, tyst och svarkommunicerbar
industriell kompetens. Men en sddan omtolkning &r rimlig och far indirekt
stdd av resultaten i tidigare refererade studier av Simon — Bonini (1958),
Engwall (1973) m fl. Simons (1955b) ursprungliga analys av egenskaperna
hos den klass av fordelningsfunktioner som anviants vid dessa tester var inte
heller formulerad i termer av en ursprunglig férdelning av den foretagsle-
dande kompetensen. Men Simons totala férfattarskap gor det 4nda rimligt
att forknippa honom med denna tolkning, ndmligen att asymmetriskt for-
delad initiell kompetens leder till en sned, lotteribetonad férdelning av f6-
retagens framgang, matt i relativ storlek. De empiriska utsagorna ar dock
statistiskt oskiljbara fran sokteorins slutsatser (t ex Lucas 1978) att foreta-
gens framgéngar kan ses som dragningar (av information) i ett lotteri ka-
rakteriserat som en stationdr process.

Nar kompetensen ar kdnd och dess kombinationsegenskaper specifice-
rade &r utfallsrummet givet och vildefinierat. Som i Nichols (1980) sokteo-
retiskt baserade simuleringsmodell (av manniskor med kompetens i arbets-
marknaden) kan bara en kdnd maximal produktionseffekt uppnas. Maxi-
mum nés om sOkkostnaden ar noll och sokandet kan pagé obegrénsat i ti-
den till dess kompetenta manniskor och uppgifter matchats perfekt. Op-
timum kan, som hos Constantinides (1986), begrinsas av de (antaget)
kdnda sokkostnadernas storlek.

Om mingden affirskombinationer (utfallsrummet, state space) vid
varje tidpunkt ar obegransat stor (utfallsrummet &r “icke inventerings-
bart’’) samt paverkas av de affarskombinationer som kontinuerligt skapas
av tidigare genomférda affarskombinationer, blir det samlade produk-
tionsresultatet beroende av hur sékandet gar till, och darfér obestamt ex
ante, darfor att sokkostnaderna inte ar kénda. Ett bra test pa den experi-
mentellt organiserade ekonomin ar darfor att, som i Jagréns studie (kapitel
IIT), folja ett slumpmassigt antal foretag valda ett visst ar (1920) 6ver tiden.
I den experimentellt organiserade ekonomin kommer varje foretag att pa-
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borja ett historiskt utvecklingsfoérlopp fran en bas i en ursprungligen (kan-
ske) slumpmassigt fordelad kompetens (det lokala kunnandet). Utveck-
lingsbanan vid varje steg beror av vad som héant tidigare (”path-depen-
dence’’). Att testa denna Darwinistiska hypotes om foéretagens fodelse, ex-
pansion och avveckling dr mycket tidskravande (se t ex Glete 1987). Over
ett langt historiskt skede erhalls dock den sneda fordelning av foretagsstor-
lekar vi diskuterade ovan. De flesta féretag i det ursprungliga urvalet kom-
mer att ha forsvunnit. Nagra enstaka foretag svarar for kohortens totala
produktion, samtidigt som nystartade foretag (och kohorter) svarar for en
viéxande andel av industrisektorns totala produktion. Jagrén finner klart
stod for denna hypotes, men testet maste genomféras upprepade génger
med ungefar samma resultat for att det skall kunna &beropas i detta sam-
manhang. Jagréns studie dr den enda som foljer en stor grupp foretag dver
ett langre historiskt skede, och som tar nigorlunda hénsyn till exit och
entry. Sddana studier kraver en omfattande resursinsats och vi torde darfor
fa vanta pa nasta.

Resultat, som sa langt jag kan se stoder Jagréns resultat, aterfinner vi i
en serie artiklar i juninumret 1987 av The Journal of Industrial Economics.
Studierna verkar vil strukturerade, och vad som géar att gbra for att kon-
trollera for urvalsbias verkar ha gjorts. Forst testar Cohen — Levin — Mo-
wery (1987) den aldre Schumpeters teori om den rutiniserade forskningens
innovativa effektivitet. De observerar sina egna tidigare (Cohen — Levin —
Mowery 1985) resultat, ndmligen att FoU-intensitet och ”innovative per-
formance” forst 6kar och sedan minskar med koncentrationen i industrin,
samt att all marknadskoncentration inte ger positiva FoU-och innovations-
effekter.

I sin nya (C-L-M 1987) studie forkastar de hypotesen att FoU-intensite-
ten Okar med foretagets storlek — en i litteraturen omhuldad hypotes. Hall
(1987b) finner darefter inget stod for den traditionella hypotesen att en ne-
gativ korrelation existerar mellan foretagets storlek och tillvaxt (i syssel-
sattning). P& foretagsniva verkar tillvaxten i sysselsattningen frén ar till ar
vara i det ndrmaste oforutsebar och oberoende av foretagets historia. Hall
tolkar detta som att Gibrats lag, att tillvixten &r oberoende av storlek, skall
forkastas. S& langt dr dessa resultat alltsé forenliga med den unge Schum-
peter (1912) och Jagréns resultat i kapitel III, dvs med var hypotes om den
experimentellt organiserade marknadsekonomin, dven om testen ar skéli-
gen indirekta och svaga. Evans (1987) resultat att sannolikheten att foreta-
get gar under minskar med fOretagets alder behdver inte motsiga var slut-
sats; sarskilt om gamla foretag ar stora och finansiellt starka. I sa fall be-
hovs Jagréns langre historiska perspektiv for att fanga livscykeln hos de f6-
retag som lyckats bli gamla. Evans finner dessutom att tillvéxten avtar med
storleken.

Den Jagrénska analysen anger tidsdimensionen hos foretagets livscykel
till minst 50 &r. Denna tidsdimension bor darfor aven gélla den teori som
skall fAinga dynamiken i foretagens etablering, expansion och avveckling i
den experimentellt organiserade ekonomin, inte perioder pa 5-10 &r som
i de ovan refererade studierna. I ett 50-arsperspektiv kan man inte utan
statistiskt-matematiskt fusk transformera bort alla individuella utveck-
lingsstigar som ar historiebestamda, da alla foretags arliga innovationsvins-
ter (= ¢€) kan representeras av en stationir process. Hur vi skall forfara i
ett dannu langre tidsperspektiv, ddr praktiskt taget alla féretag hinner fodas
och do, eller forst bli (mycket) stora och doé under ett till flera &rhundran-
den (se De svenska storforetagen — en studie av internationaliseringens kon-
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sekvenser for den svenska ekonomin, op cit) far vi ta stallning till i ett annat
sammanhang. Tills vidare stér sig i alla fall hypotesen om den experimen-
tellt organiserade marknadsekonomin.

d) Antag att marknaden dr effektiv

En effektiv marknad ar effektiv pa att genomlysa (vara informerad om)
den underliggande reala produktionsprocessen, s att den effektiva avkast-
ningen i aktiemarknaden pa industriella placeringar (i en starkt effektiv
marknad) vil aterspeglar den underliggande reala, vinstskapande produk-
tionen (Economic fundamentals). Om man - som i den halvpolitiska dis-
kussionen om “mergers” och “raiders” —i argumentet anvénder antagan-
det om effektiva marknader som en prior (se avsnitt 5.1.2 ovan) antar man
ocksé att denna ett-till-ett spegling sker (starkt) effektivt. Medan Summers
(1986) kritiserar tesen om en effektiv aktiemarknad, anvinder Cutler —
Summers (1987) samma metod (l4s antaganden) for att géra mycket pre-
cisa kalkyler av kostnaderna for konflikten mellan Texaco-Pennzoil. Meto-
den dr mycket intressant, och kalkylen ar synnerligen intressant, men deras
antaganden haller knappast mattet om man skall tro Summers (1986) slut-
sats, som ¢j refereras.

Cutler — Summers (1987) anvander ”event”’-metoden av Fama — Fisher —
Jensen - Roll (1969), Fama (1970) etc for att utvardera effekterna. En tra-
ditionell B-analys (’the efficient market model”) utfors p& vardera Penn-
zoil och Texaco for att fa en referens, mot vilken férandringar i marknads-
virdet pa grund av olika nyheter” fran férhandlingsprocessen skall kunna
beraknas. Goda nyheter for Texaco bor speglas i form av en héjning av
Texacos borsvarde och en sdnkning av Pennzoils aktievarden och vice
versa. Om marknaden dr effektiv, som Cutler — Summers antar, bor effek-
ten dels ta hansyn till all tillginglig information, dels vara synergistisk, efter
korrigering for transaktionskostnader (advokatarvoden etc). De finner un-
der dessa antaganden att virdelackaget for den pigiende processen ar
enormt. Bara 30 cent av varje dollar som Texacos aktiedgare forlorar dyker
upp som en vinst hos Pennzoils aktiedgare. Konflikten — berdknar C-S —
har reducerat det samlade virdet av de tva féretagen med $2 miljarder.
Bara en del av den vardeforlusten kan forklaras av direkta konfliktkostna-
der (advokater, radgivare etc). Resten maste ha att géra med storningar,
sarskilt i Texacos produktionsprocess, t ex att risken for betalningsinstil-
lelse gjort att Texaco tvingats betala kontant for leveranser av insatsvaror.
Men forutsattningen ar att marknaden pa ett kompetent (effektivt) sétt
speglat effekterna pa bagge foretagens reala drift. Storre delen av den be-
raknade effekten kan ju ocksa vara en spegling av en asymmetrisk fordel-
ning av de risker som &r forenade med hela affarens fortséttning och upp-
16sning, dvs marknaden &r inte sd effektiv att denna typ av kalkyler kan
goras.

5.2.2 Bestammer riskspridningsmotivet marknadernas
institutionella organisation?

Detta avsnitt koncentreras till distinktionen mellan &garen som finansiér,
risktagare och kompetensutdvare och den betydelse fordndringen i sam-
manséttningen av dessa roller har for marknadernas institutionella organi-
sation. Den relativa betydelsen av dessa roller beror av ekonomiska
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faktorer.! Genom att behandla dessa tre kategorier i ett sammanhang sam-
manfors en rad problem — formodligen alltfér ménga — som i litteraturen
normalt behandlas separat. Vi diskuterar hiar empiriska studier om dgar-
koncentration, pilotinnehav, diversifiering av (foretagets) verksamhet,
konglomeratbildning samt intern organisation av féretagets informations-
och beslutssystem i ett sammanhang. Jag ber darfor lasaren halla tungan ritt
i munnen, nér vi nu tar alla dessa fragor pa en gang. Avsikten ar att belysa
vad den empiriska litteraturen har att siga om dgarnas organisatoriska
kompetens pad foretagets nivd. Storre delen av denna empiriska analys sker
i ett statiskt portfoljvalsteoretiskt perspektiv.? Vi borjar med dgandets for-
delning.

a) Agandets fordelning

Begreppet separation av dgande frdn kontroll har sitt ursprung i Berle —
Means (1933). Modern portfoljvalsteori gor 4gandet mindre intressant ur
kontrollsynpunkt och betonar i stallet riskspridning (férsakringsaspekten;
se Fama 1980, m fl) samt aktiemarknaden som en marknad for foretags-
kontroll (Manne-1965).

I motsats till den renodlade marknadssynen har vi i denna skrift betonat
den till en grupp dominanta dgare koncentrerade kompetens som kan ut-
Ovas via kontrollerande dgarpositioner — utévande av ’voice’ snarare dn
“anviandande av fotterna” for att anvanda Hirschmans (1970) termino-
logi — t ex nar det géller att radikalt férdndra ett féretags strukturer.

Grossman — Hart (1980, 1987) havdar att ”outsiders” utan en dominant
andel i ett foretag med spritt 4gande aldrig skulle férsoka ta dver verksam-
heten for att forbattra den. Om forbéattringsplanen forstods av alla vriga
aktiedgare (den starkt effektiva marknadshypotesen) skulle ju de (dvs
marknaden) krava vardet av forbattringen i utbyte for aktierna. Dérfor blir
overtagandet och forbattringen i starkt effektiva marknader inte av, efter-
som de kompetenta dgarna inte kan ga in och utéva sin kompetens”.
Grossman — Harts resultat beror dock (observera!) pa antagandet om ato-
mistiskt 4gande, dvs ett odndligt antal dgare. Teorin kan inte testas. Andras
detta antagande till ett dndligt antal (det dr allt som behovs), sé vands resul-
taten. En “Overtagare” kan via marknaden ta ver utan att forlora hela
vinsten frdn 6vertagandet (Bagnoli — Lipman 1987). Det racker med en
“aningen” imperfekt marknad for att vinda resultaten och i en mycket im-
perfekt marknad kommer den hogsta ledningen i ett foretag ofta att (raka)
vara klart mindre kompetent 4n ménga av marknadens aktérer.

Vem bevakar (”monitors”) foretagsorganisationen och avsitter respek-
tive tillsatter kompetent ledning? Varfor skoter inte marknadens den upp-

! Darmed har vi i min tolkning (Eliasson 1986a) fort in Akermans (1950) endogeni-
sering av marknadernas institutionella organisation som en del av dgarkompeten-
sens utdvande.

2 Det dynamiska perspektivet kommer senare under fusionsavsnittet (5.2.3). Jag
upprepar for andra gangen att denna uppdelning 4r teoretiskt oacceptabel. Om for-
andringar i ovan namnda avseenden (risk-, kontroll- eller kompetenssammansatt-
ning) ger synergistiska effekter — vilket vanligtvis &r sjalva idén bakom sadana for-
andringar — héller inte logiken bakom portf6ljvalsanalysen. Se Mossin (1966).
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giften? Om den ursprunglige dgaren sitter p& poster med roststarka aktier
kan differentierad rostritt vara ett skl till att marknaden inte far kontroll
over ett illa skott foretag (Grossman — Hart 1987). Vi dterkommer till de
samhallsekonomiska effekterna av detta nedan). A andra sidan underlittar
differentierad rostratt overtagandet, om 6vertagaren kan komma 6ver de
roststarka aktierna. Stora kontrollposter bor darfor representera ett hogre
véarde i marknaden &n l9sa aktier for den som ser mdjligheten att genom
omorganisation eller byte av ledning astadkomma synergivinster. Att
“kontrollposter” av marknaden ofta virderas hégre 4n vad utdelningen
och vinsterna motiverar, jaimfoért med aktier med lagre rostratt, har visats
i ett flertal studier, t ex de Angelo —de Angelo (1985), Loderer — Zimmer-
mann (1985), Rydqvist (1986) etc.

Shleifer — Vishny (1986a, b) visar att stora dgare kan &stadkomma for-
battringar genom att byta ledning eller “’ta éver” foretag. De far dd kom-
pensation harfor genom kapitalvinster pa sina egna aktier. De stora dgarna
har daremot — i motsats till de sma édgarna — ofta en skatte- och finansi-
eringsbild att ta hiansyn till. De dominanta dgarna kan darfér genom sin
position krdva kompensation i form av utdelningar i stallet for i form av
kapitalvinster, som (dtminstone i USA) gynnar de smd dgarna relativt mer
(Black 1976).

Hog dgandekoncentration i ett till {4 verksamheter och marknader kon-
centrerat foretag innebar hog riskexponering foér dgarna. Denna expone-
ring kréver i sin tur en hog ex ante kompetens pa foretagets dgande- och
ledningsnivéer. Spridning av risker kan dock frdn denna extrema position
ske pd ménga sitt. Investerarna sprider sina privata portfoljer eller satsar
i investeringsbolag. Foretagen sjalva differentierar sin verksamhet for att
uppné intern riskspridning. Konglomeratbildning ar ett sitt att satta intern
riskspridning i system.-

Demsetz — Lehn (1985) fann inget positivt samband for det av Berle —
Means (1933) postulerade sambandet mellan dgarkoncentration och 16n-
samhet. Daremot observerade de (se dven Demsetz 1986) att olikheter i
agarkoncentration motsvarades av fordelar av, och kostnader for att 6ver-
vaka hogsta ledningen. Overvakningen skots vanligtvis av de stora aktie-
agarna som ocksa ar aktiva nar det giller fordndringar i management etc
(Schleifer — Vishny 1986b samt Morck — Schleifer — Vishny 1986).

Koncentration av verksamheten (i motsats till diversifiering) hojer fore-
tagets specifika riskniva och tenderar att motivera investerarna att soka bli
dominanta dgare. Demsetz — Lehn (1985) forklarar denna 6kade koncent-
ration med dels behovet av rakare kontroll av féretag med hog specifik risk,
dels den fordel den dominante dgaren far av att vara béttre informerad.
”Insider trading profits” blir allts& en betalning for att dessa dgare tar pa sig
hogre risk och utévar mer kompetent kontroll (jfr Shleifer—Vishny 1986b
ovan).

Att koncentrerade dgargrupper genom 6vervakning av foretagets led-
ning tvingar pa foretagsledningen ett virdemaximerande beteende, kon-
staterar Leech (1987b), har varit ett standardantagande i litteraturen. Li-
kasa har standardforestallningen varit att manga smé, spridda &gare har
svart att ordna motsvarande dvervakning och kontroll genom att organi-
sera effektiva aktiedgarforeningar’” (’voting coalitions’”). Framvéxten av
stora institutionella dgare héller — som Aoki (1983) papekat — pa att dndra
denna bild. Stora dgare kan inte ”’ga ur féretaget” genom att sélja av, utan
att trycka ned priset. Marknaden ar inte djup (dvs effektiv) nog att klara
massiva utforséljningar. De stora dgarna blir ”inlésta” och tvingas att di-
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rekt engagera sig i foretagets ledning for att tvinga fram effektivitet och
sakra vardet pa sina placeringar. Denna typ av Overvakning genom f&,
stora agargrupper med liknande intressen dr ocksa kostnadseffektiv vad
galler 6vervakningens informationskostnader. »

Men i ett vixande foretag med l6nsamma investeringsprojekt kommer
den existerande, kontrollerande dgargruppen s& smaningom inte att kunna
bidra med resurser for fortsatt expansion. Den har att vdlja mellan 4 ena
sidan fortsatt kontroll och & den andra snabbare tillvaxt. I ett sddant per-
spektiv ar det bittre, konstaterar Leech (1987a), med en effektivt fun-
gerande marknad med ’raiders” 4n med en dominant dgargrupp. Raidern
kan upptrédda som katalysator nér det géller att skapa endogena bildningar
av “aktiedgarféreningar(’’voting coalitions”) som Gvervakar och stressar
upp foretagets ledning. Leech (1987b) visar sedan pa data for de 200 storsta
(’nonfinancial”’) foretagen i USA 1937 att sma koalitioner av kontrolle-
rade dgargrupper var méjliga i de flesta féretagen. Samma data stéder inte
heller hypotesen om den vanligt férekommande separationen mellan
agande och kontroll.

Pilotinnehav hos hogsta ledningen utgér en speciell form av koncentre-
rad dgarmakt, dar ledningens unika information kombineras med mdjlig-
heten att kontrollera féretaget och gora kapitalvinster pd kombinationen
av information och 4gande. Pilotinnehav signalerar dessutom till andra
agare (marknaden) kompetens och “’tro pa sig sjalv”’, som forhoppningsvis
bor (allt annat lika) h6ja marknadens virdering av alla aktier. Denna " giss-
lansituation” bor ocksa effektivt tvinga fram det “’vinstmaximeringsbete-
ende” som &r i alla dgares intresse, en tes som ursprungligen harror fran
Berle — Means (1933) men som ocksa framhallits av Jensen — Meckling
(1976), Demsetz (1983) och Fama — Jensen (1983), samt Leech (1987a)
ovan. Empiriska studier har dock icke givit nadgot klart férvantat, positivt
utslag av pilotinnehav pa l16nsamheten (se Bjuggrens kapitel).

Morck — Shleifer — Vishny (1986) som i stéllet for effekter pa vinsten
studerat effekten p4 marknadens virdering av foretagets substans, q-var-
det (se var diskussion ovan i avsnitt 4), finner dock att varderingen (effek-
ten) av pilotinnehav (som Demsetz 1983 och Fama — Jensen 1983 poing-
terar) forst — fér sma innehav — 6kar. Marknadens uppskattning av pilotin-
nehaven minskar dock allteftersom de ger ledningen och de dominanta
dgarna sa stor rostratt att de kan strunta i marknaden. Aven Bjuggren far
i sitt kapitel VI ett signifikant positivt utslag for q-vardet for pilotinnehav i
skogsindustrin, medan samma positiva effekt saknas for vinsten.

Koncentrerat dgande i ett féretag som sysslar med en lang rad hetero-
gena produktionsverksamheter kan i en vil fungerande marknad bara exi-
stera om koncentrerat dgande, som vi diskuterat ovan, ger en 6verldgsen
—over marknaden — kontroll som i sin tur 6verglanser marknadens férméga
att koordinera produktion och hantera risker. Detta ar Coases (1937) ur-
sprungliga forklaring av féretagets existens. I effektiva marknader (och 1a-
saren ombeds vara vénlig att tillita den termen) kommer sddana mono-
litiska konglomerat att brytas sonder. Marknaden kan i sadana fall bade
utova kontroll och koordinera produktionen. Stora foretag behovs bara
om valdiga skalekonomier rader i produktionen.! Lat oss darfor titta nar-
mare pad produktionens (inte &garnas och kontrollapparatens) organisa-
tion.

! Se Att ritt virdera 90-talet — 1UIs langtidsbedomning 1985, op cit, kapitel VII.
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b) Foretagets interna organisation

Divisionalisering (M-form) eller bolagisering ar en metod att forbattra de
interna mét-, rapporterings- och kontrollsystemen, sa att effektiviteten i
vinstmotiverad samordning av heterogena verksamheter kan uppratthal-
las, trots att hogsta ledningen inte besitter specialistkunnande pé alla omra-
den. Konglomeraten representerar darfor en speciell, industriell kompe-
tens, ndmligen central distanskontroll och samordning av stora, hetero-
gena foretagsorganisationer (se Eliasson 1976).

En mycket omfattande litteratur har behandlat frdgan om de relativa
for- och nackdelarna av koncentrerat dgande och koncentrerad industriell
verksamhet 4 den ena sidan, och spritt 4gande och diversifierad verksam-
het & den andra. Jag har forsokt att ur litteraturen fa ett grepp om effektivi-
tets- och 16nsamhetseffekterna av valet mellan d ena sidan riskspridning via
marknaden (decentralisering) och d den andra central kompetensutévning
genom koncentrerade aktieinnehav hos dominanta dgare. Aterigen stoter vi
pa problemet att de empiriska studierna utgatt ifrdn en snav klass partiella,
statiska portfoljvalsmodeller. Hansyn tas inte till férekomsten av industri-
ell kompetens, utéver den 6verblick som mekanisk planering kraver. De
undantag som finns galler analys av intern koordinering av konglomerat
och bankgrupper. Om synergieffekter pa l6nsamheten fran foretags sam-
géende, som alltid tar decennier att uppné — om de uppnés — tolkas genom
den statiska portfoljvalsmodellen applicerad pa tvirsnittsdata, eller pa
data for korta perioder, kan resultaten bli vad som helst. De skiftar ocksa
godtyckligt fram och tillbaka mellan de olika studierna. Egentligen borde
darfor referatet nedan inte goras.

Medan studier pa engelska och amerikanska foretag visar att de forbatt-
ringar i de interna informations- och kontrollsystemen som divisionalise-
ring (M-form) innebar ger positiva vinsteffekter (Steer — Cable 1978, Ar-
mour — Teece 1978, Thaler 1981 etc)!, sa ér resultaten mer varierande nir
det galler medveten riskspridning genom diversifiering och konglomerat-
bildning.

Jahera — Lloyd — Page (1987) papekar mycket korrekt att i perfekta
marknader dr det ingen idé for foretag att diversifiera. Investerarna kan
sjilva skota sin riskspridning. Litteraturen fran 60-talet och tidigt 70-tal pe-
kade ocksa mot att ren konglomeratisering for att uppné koordineringsfor-
delar inte var nagon sarskilt lysande affar (for en bra oversikt se Rydén
1971). De ekonometriska metoderna i déatidens studier var dock grova
och - fran dagens horisont — av tveksamt virde, nar det géller just denna
typ av resultat.

Jahera ~ Lloyd — Page (1987) finner trots sina teoretiska slutsatser —

liksom ocksd Michel — Shaked (1984) — ett positivt samband mellan intern
diversifiering och 16nsamhet. Weston — Smith - Shrieves (1972) konstaterar
fran test av en CAP modell att konglomeraten héller en hdgre avkastning
an Mutual Funds” genom sina systematiska riskataganden — ndgot som vi
skulle kalla en kompetenseffekt. Konglomeraten tog storre risk och fick
betalt harfor, men de klarade inte en hogre avkastning i andra avseenden,
négot som skulle kunna f6érklara Michel — Shakeds (1984) forbryllande ob-

! Tydligen (Se Cable ~ Dirrheimer 1983) utgér tyska foretag ett undantag hirvid-
lag, ndgot som C-D forklarar med hanvisning till “certain legal and institutional
features”. Se vidare nedan om industribanker”.
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servation att foretag som diversifierat "’into unrelated areas”, dvs som upp-
trader som rena “’forsdkringsbolag”, uppnadde béttre vinstresultat dn de
som diversifierade in i ”’predominantly related businesses”. P& samma
grunder kan man forklara resultaten (se t ex Huntsman — Hoban 1980) att
forrantningen hos “’venturekapitalister” 4r mycket hog. De far namligen
betalt for sitt risktagande, en verksamhet som maste ha utdvats med kom-
petens.

Weston — Mansinghka (1971) fann att konglomeraten hojde avkast-
ningen pa totala tillgdngar upp till medelnivan for alla féretag. Smith —
Weston (1977) konfirmerar till sist dessa resultat, namligen att konglome-
raten efter justering for risk inte klarar (“kréaver och uppnér”) en battre
lonsamhet &n andra foretag och portfdljer. Det kan har vara pa plats att
skilja mellan vad Bradley — Desai — Kim (1983) kallar "’synergi-"’ och "’in-
formationseffekten”. Synergieffekter uppstar nar nya operativa losningar
infors (se nésta avsnitt om foretagets dynamik). Dessa ligger utanfér den
statiska portféljvalsmodellen. Informationseffekten handlar om att mark-
naden eller management blir béttre informerade om faktiska forhallanden
(fundamentals”) och justerar portfoljstrukturen dérefter. En fréga vi bor
hélla i minnet vid ldsningen av de foljande sidorna 4r om man 6verhuvud
taget kan tdnka sig diversifiering och konglomeratbildning utan att atmins-
tone ex ante férutse mojligheten av synergistiska effekter av négot slag. I
sa fall ger foljande sidors ekonometri pa statiska portféljvalsmodeller upp-
hov till felaktiga tolkningar.

Tydligen har riskspridande konglomeratbildningar erhéllit en hogre for-
rantning pa sitt kapital 4&n mera koncentrerade foretag. Samtidigt observ-
erar vi hur de svenska foretagen under 70-talet skalat av omaka verksamhe-
ter inklusive — skulle somliga hivda — langsiktiga utvecklingsprojekt. Ater-
gang till den ’l4st” som sedan lange uppbyggd kompetens definierar har
visat sig vara lonande. AGA, Sandvik, Electrolux och ytterligare ett antal
svenska storforetag har “’strukturerat ned” sig pa detta satt. Samma ut-
veckling har under denna period ocksé kannetecknat foretag i USA. Hur
stammer detta med rapporterade ekonometriska resultat? Ar ad hoc obser-
vationer inte representativa eller har tveksamma modeller testats?

For det forsta géller att de ekonometriska resultaten i allmanhet ar
bundna till perioden fore 70-talets kriser. De kanske skulle vdndas i sin
motsats om de gjordes om pé senare data.

Utover detta géller att koncentrerad verksamhet dels innebér storre spe-
cifik risk, dels (se Demsetz 1986) staller storre krav pa koncentrerad, hard
Overvakning av dominanta dgare. Kanske har inte denna hérda 6vervak-
ning tidigare fungerat sd vdl. Som en konsekvens har det under 80-talet
blivit relativt sett l6nsamt for “’raiders’ att gé in och stycka upp diversifi-
erade foretag. Denna slutsats strider inte mot ovan redovisade resultat,
bara mot tolkningen. Déligt fungerande kapitalmarknader gjorde tidigare
riskspridning inom foretag (diversifiering) 16nsam. Har den effektiva kapi-
talmarknad som somliga anser har utvecklats under 80-talet gjort att mark-
naden skoter riskspridningen béttre dn foretagens administratorer? Den
dominante dgaren kan — om han tror sig veta battre — komma in och utéva
sin specifika kompetens genom att ta hogre specifika risker.

Den bild om framtiden som denna 6versikt av litteraturen ger ar for det
forsta att det ar svart att forestélla sig ett konglemerat som byggts upp kring
rena koordineringsférdelar. 1 allménhet verkar synergistiska effekter av
det ena eller andra slaget, inklusive de positiva effekter som byten av ma-
nagement astadkommit, ligga bakom vad som ibland synes vara rena
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diversifieringseffekter.! For det andra medfor vad som ex ante kan se ut
som positiva effekter inte alltid ett positivt utfall.

I en mycket ytlig mening ér detta en variant pa Arrows (1975) betoning
av den battre information som uppnés genom bittre kommunikation i ver-
tikalt integrerade foretag. Det ar bara det att vi med kompetensutovning
menar nagonting mycket mer &n att vara ’'mer informerad om kénda fak-
ta’.

Jag tror alltsd inte att man kommer langre med en ytterligare kritisk
granskning av de empiriska studier som gjorts. Problemet med dem alla
ar att de var och en testar eller upprepar tester av olika mycket speciella
(partiella) delar av den storre teorikonstruktion for en processekonomi
som @nnu inte formulerats. Hypoteserna verkar pé ytan mycket klara och
valdefinierade, men de hénger i luften om de inte sétts in i sitt storre dy-
namiska sammanhang. Detta har séllan gjorts, varken formelit eller ver-
balt, tyvarr!

Alla empiriska studier som jag sett ar mycket snalla mot den egna hypo-
tesen. Ett exempel dr den omtolkning av diversifieringshypotesen som jag
just gjort. Man skulle kunna siga att det ar OK att med dalig teori som
grund med djarv empirisk analys bana ny teoretisk vdg. Ny teori bor provas
under generosa testbetingelser, men i gengéld p& manga foretag och nytt
material. Men nationalekonomins grundldggande centralteori, som ge-
nomgéende och utan narmare motivering ansatts partiellt, skall tdla hdrda
testforfaranden om den anvands som grund for empirisk forskning, sarskilt
empirisk forskning om dynamiska foreteelser. Annars kan den inte gora
ansprak pé sin centrala stallning och den tolkningsfordel den fér i litteratu-
ren. Man skulle darfér kunna sluta genom att séga att det ooverskadliga
utfall av teoretiska och empiriska slutsatser vi rapporterat egentligen kan
sammanfattas i en slutsats, namligen att alla bits and pieces” forkastats
till f{6rman for den sammansatta totalmodell for den experimentellt organi-
serade ekonomin som jag forordar. Om darfér alla dessa begdvade ménni-
skor i stallet for att skriva snabba artiklar om sma partiella problem tillsam-
mans hade satsat pa ett rejalt vetenskapligt jobb, hade vi vetat mycket mer
om den institutionella organisationens betydelse for industriell utveckling
an vad denna Oversikt kan visa upp. Hér har vi potentialen for synergief-
fekter!!

c) Interna vs externa kapitalmarknader

Den historiskt betydelsefulla bankgruppsorganisationen av foretag (t ex
Wallenbergsgruppen) utgdr en ekonomiskt viktig och teoretiskt intressant
hybrid mellan det diversifierade men centralt styrda storforetaget och en
blandekonomisk marknadslésning. Bankgruppsorganisationen illustrerar
aven hur endogen institutionell forandring &stadkoms av den fortgédende
marknadsprocessen. Den kombination av kompetens och mojligheter till

! Larson (1987) kommer till samma resultat i sin preliminira genomgang av den
foretagsorienterade litteraturen. Om slutsatsen ar korrekt blir uppdelningen av den
empiriska redogdrelsen pé (b) och (c) (nedan) felaktig. Vi kan glémma redogorel-
sen under (b) och ga direkt till (c), dar vi 4 andra sidan inte heller far sarskilt mycket
hjalp.
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koncentrerad péverkan som gruppen foretag kring Stockholms Enskilda
Bank representerade anses ocksa vara en viktig forklaring till svensk in-
dustris snabba och effektiva transformation under efterkrigstiden, fran en
ravarubaserad bulkproducent till en bas i avancerad produktteknologi
(Eliasson 1980b).

Kapitalmarknadens organisation paverkar savél hur kvasirantor skapas
som hur de férdelas. Framfor allt avgoér kapitalmarknadens organisation
hur information sprids samt hur risker och osakerhet uppfattas. Kapital-
marknaden kan vara savél intern och administrativ som en extern konkur-
rensmarknad. Divisionaliseringen av foretag har normalt uppfattats som
en administrativ teknik syftande till att pa ’syntetisk vég” fora in vissa av
konkurrensmarknadens funktioner i foretagen. Pa detta sétt kan en effekti-
vare intern lonsamhetskontroll uppnés och darmed ocksé en effektivare
intern resursanvandning. Mellan denna organisation av de interna kapital-
marknader som bl a kdnnetecknar konglomeraten och den fragmenterade
marknadsldsningen, dér varje division sa att siga var sitt eget foretag, ater-
finns industribanksgruppen som en organisatorisk hybrid.

Den bredare organisatoriska variant pa konglomeraten som industriban-
kerna utgdr mojliggdr dverblick och samordning utan att flexibiliteten gar
forlorad. Eftersom denna kombination av centralstyrning och flexibilitet
innebér en mycket koncentrerad form av central 4garkompetens, ofta ba-
serad pa minoritetsigande hos de kontrollerande dgarna, passar nagra re-
ferenser fran litteraturen pa detta omrade val som inledning ocks till litte-
raturen om dynamiken bakom foretagens omstruktureringar!. En fordel
med bankgruppens organisationsform, séarskilt innan modern, elektroniskt
baserad kommunikationsteknik blev tillganglig, var att mycket stora affars-
organisationer kunde héllas samman centralt som finansiellt kontrolle-
rande, vinstorienterande enheter med decentraliserat operativt ansvar.?

Inom en bankgrupps finansiella ramar skapas en intern kapitalmarknad.
Gruppen som helhet far formen av en 16st sammanfogad koncern (en finan-
siell beslutsenhet) inom vilken synergieffekter i princip kan uppnés genom
organisatoriska omstruktureringar samt genom att finansiella resurser for
investeringar fordelas effektivt. Schumpeteriansk effektivitet vad géller or-
ganisationen och dynamisk effektivitet vad galler investeringarna (se Elias-
son 1985b, s 15f) kan darfér uppnaés till ett minimum av storning vad géller
den statiska driftseffektiviteten. Detta foljer av att de i gruppen ingéende
driftsenheternas produktion inte behover utsittas for centraliseringens
nackdelar.? Den centrala kontrollen kan utvas genom central 1énsamhets-
kontroll, vilket gor det mojligt att delegera driftsbesluten. De gamla han-
delshusens roll som fostrare av industriell verksamhet har beskrivits (Sa-
muelsson 1951). I andra sammanhang har det centrala huvudkontorets roll

1 Denna “6versikt” ar inte pa langt nar komplett, eftersom litteraturen framfor allt
bestar av ett mycket stort antal ekonomisk-historiska specialstudier av foretag.

2 Efter en lang period av centralstyrningsideologi i managementlitteraturen &r det
intressant att se (Hur styrs storforetag? En studie av informationshantering och or-
ganisation, op cit, s 67f) hur en atergang mot hard central vinstkontroll kombinerad
med mycket delegerad operativ kontroll har dgt rum.

3 Se i Att ritt virdera 90-talet - IUIs ldngtidsbedoming 1985, op cit, s 105.
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i konglomeraten, eller enbart storféretagen som Overgripande investe-
ringsbolag och affarsbank, betonats (Eliasson 1976). Handelshus och stor-
foretag kan etablera direkta dgarrelationer med de ingéende enheterna.
Divisionalisering och, under senare ar, bolagisering har redan fatt illustrera
detta.

Som vi tolkat de empiriska studierna ovan har rena konglomeratbild-
ningar utan synergieffekter inte visat sig vara sirskilt l6nsamma efter det
att vinsten korrigerats for ersattning for risktagande. Den trygghet som for-
siakringen ger kostar i form av lagre vinster.

Huruvida den rena koordineringseffektiviteten minskar ar dock en an-
nan, betydligt mer svartestad friga. Man kan stilla frigan om den lagre
korrigerade 16nsamheten i stora konglomerat speglar foretagens benédgen-
het att gora langsiktiga satsningar, som ger positiva vinsteffekter bortom
de empiriska studiernas tidshorisonter. Finansiellt starka storféretag, med
diversifierad verksamhet, ger namligen en teoretisk mojlighet till isolering
fran den effektiva aktiemarknadens utpressning och korta vinsthemtag-
ning; detta forutsett att dessa positiva langsiktseffekter inte ats upp av den
administrativa ineffektivitet som normalt foljer med storlek och heteroge-
nitet i den interna verksamhet som skall koordineras administrativt. Fama,
Jensen m fl skulle forkasta denna mojlighet med argumentet att det i effek-
tiva marknader alltid finns négra (tillrackligt manga) placerare som finner
det I6nsamt att placera langsiktigt.

Den intressanta fragan ar om férdelarna med de stora konglomeratbild-
ningarna reducerar sig till riskspridning och méjligheten att &stadkomma
interna synergieffekter (synergihypotesen), medan planerarens informa-
tionsoverblick (informationshypotesen) inte star sig.

Cable ~ Dirrheimer (1983) konstaterar att medan de amerikanska och
engelska foretag som stromlinjeformat sina ansvars- och kontrollsystem
genom att divisionalisera foretaget enligt en 1&ng rad studier lyckats hoja
sin I6nsamhet, s verkar motsatsen ha intraffat i Vasttyskland.

I Vasttyskland far bankerna direkt dga aktier i féretag. Som en konsek-
vens av detta (Cable 1985) dominerar banklan i foretagens extern skuld-
sattning, och externa marknader for industrifinansiering existerar knap-
past. Cable och Dirrheimer hénvisar darfor till ’vissa legala och institution-
ella faktorer” i Tyskland, bl a bankernas dgande. Stora affarsbanker, som
kan utdva direkt managementkontroll som 4gare, borde t ex kunna ta pa
sig mycket langtgaende dgarengagemang. Cable (1985) provar vidare en-
ligt sina och Dirrheimers hypoteser och finner stod fér hypotesen att den
interna kapitalmarknaden inom bankgruppen héjer de tyska foretagens
vinstresultat. Men han tolkar tyvarr felaktigt, tror jag, detta som resultatet
av central planering i form av battre overblick. Samtidigt pekar dock Cable
pa den kombination av flexibilitet och driftseffektivitet som bankorganisa-
tionen mdjliggdr. De jamforande testen &r dock inte formellt perfekt ge-
nomforda. Hypotesen ar alldeles f6r komplex for att mojliggora detta.

I vissa avseenden liknar de tyska industribankgrupperna de amerikanska
storforetagen ndr det géller intern samordnande kontroll (se Eliasson
1976). Foretagen rapporterar till bankerna, som besitter styrelseposter
och utdvar sin rést- och kontrollridtt. Inom bankgrupperna kan, liksom
inom storfoéretagen, asymmetrin i informationens férdelning minimeras
och rantabiliteten hdjas. Bankgruppernas mera l6sa organisationsform bor
minska den byrakratiska troghet som utvecklas i de centralstyrda ameri-
kanska storféretagen (Hayes — Abernathy 1982), och som tycks ha drabbat
GM i sadan omfattning att inte ens inhyrningen av en entreprendr, Ross
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Perot, som dominant dgare férmadde knécka byrdkratin. Perot stottes ut
(se Business Week, April 14 1986, s 81, och December 15 1986).

Att 6verfora Cables och Dirrheimers resultat till de svenska foretagen
ar dock nastan omdijligt. Dessa liknar mera de tyska bankgruppsorganisa-
tionerna, med den vésentliga skillnaden att banker i Sverige inte far dga
aktier direkt i industriféretag. Under 70-talet har de svenska industrifore-
tagen visat upp en unik kombination av flexibilitet och driftseffektivitet. Vi
kan inte avgéra om det ar mdjligheten att &stadkomma strukturfoérand-
ringar inom gruppen eller om det dr bankgrupperingens béttre koordine-
ringseffektivitet som forklarar detta. For detta kravs en modell som forkla-
rar hur intern informationshantering och beslut ar organiserade, nagot som
Cable inte har. Han tvingas darfor hanvisa till en annorlunda industriell
kultur i Vasttyskland for att forklara avvikelsen.

5.2.3 Var finns teorin och empirin om foretagens évertagande,
samgaende och upplésning — stabilitetsproblemet!

Teorin om foretagets interna forandringar maste med nddvandighet ta sin
utgéngspunkt i teorin om foretaget. Denna har sedan mycket lange varit
den “anemiska’ forestillningen om foretaget som en glorifierad vinst-
maximerande maskin” (Hart 1987) som studenter vid vésterlandets univer-
sitet pldgats med. Praktiskt taget ingen uppméarksamhet har dgnats frigan
om hur produktionen &r organiserad inom féretagen, om vi bortser fran
den statiska fragan varfor foretaget existerar (Coase 1937, Alchian — Dem-
setz 1972, Radner — Marschak 1972, Radner 1986a fram till “’principal-
agent”-litteraturen). Den finansvetenskapliga litteraturen om ’mergers”
och "acquisitions” grundad pé teorin om effektiva marknader har vuxit
fram ur denna tradition. Parallellt finns en organisationsteoretisk littera-
tur, som ocksé harror ur foretagsekonomin, samt hela industrial organiza-
tion”-litteraturens behandling av samma fraga, i forsta hand utifran anti-
trustlagstiftningens problematik. Finanslitteraturen betonar de (i markna-
den) viardeskapande effekterna av féretagens samgéende och uppldsande.
Den féretagsekonomiskt baserade litteraturen har en normativ orientering
om “’strategi och val av organisationsform”. Industrial Organization (I/O)-
litteraturen & sin sida hérrdr liksom finanslitteraturen ur den klassiska jam-
viktsmodellen. Foretaget introduceras som en bunt ofullstindiga kontrakt,
en hierarki, inom vilken transaktionskostnadseffektivitet gentemot mark-
naden uppritthalls (Williamson 1975) eller en monolitisk, hierarkiskt ord-
nad finansiell organisation med 4garna langst upp. De senare bidrar med
kompetens och risktagande (Eliasson 1976, 1985b).

Olika metodologiska utgangspunkter styr bade problemformulering och
resultat, dven om en konvergens mot “’synergihypotesen” sedd i motsats
till informationshypotesen” synes dga rum.?

Den statiska metod som dominerar den teoretiska litteraturen forklarar
den struktur vi funnit hos den empiriska finanslitteraturen. A ena sidan har
vi tvarsnittsstudier baserade pa portfoljvalsteorin i vilken foretagens 16n-

! Jag har haft stor hjilp av Sten Nyberg vid genomgéngen av denna “litteraturmas-
sa”.

2 Som Larson (1987) observerar fran sin betydligt bredare genomgang av sirskilt
den foretagsekonomiska litteraturen.
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samhet och védrden kopplas till olika former av uppmaétta interna och ex-
terna karakteristika (avsnitt (b) ovan). A andra sidan har vi studier (sar-
skilt under senare ar) som gar direkt pa de viardeskapande effekterna av
foretagssamgaenden och uppldsning, och som atminstone indirekt fangar
de yttre konsekvenserna av féretagens inre dynamik. Slutligen har vi en
mindre traditionsbunden Schumpeteriansk litteratur som studerar exit- och
entry-problematiken, féretagens investeringar och kapacitetsuppbyggnad
samt foretagens interna omstruktureringar.

Orsaken till det vixande intresset for féretaget och dess forandringar ar
den valdsamma utveckling pd omradet som verkligheten statt fér under
80-talet.

Schizofreni kdnnetecknar dven dispositionen av detta avsnitt. Det flode
av blandad (!) empirisk och teoretisk litteratur som just nu véller upp ur de
amerikanska universiteten och forskningsinstituten har delvis kopplat loss
frdn ”mainstream economics” och presenterar en valdsamt fragmenterad
bild av synpunkter och aspekter pé verkligheten. Allt detta kan omojligt
samlas i en sammanhdllen meningsfull teori. Lt mig som exempel ta de
mycket detaljerade anstillningsrelationer inne i foretagen som delar av
”principal-agent”-litteraturen sysslar med (t ex Holmstrom - Ricart i
Costa 1986). De kommer aldrig att kunna stallas i ett meningsfullt f6rhal-
lande till takeover-litteraturens grova vision av féretagens marknadsindu-
cerade strukturférandringar dven om viss principiell gemenskap finns, t ex
formagan att designa interna anstallnings- och karriarfilter sa att foretagen
far en grupp av kompetent folk for just de senare besluten (Eliasson
1987b). Inte heller foretagen klarar dessa interna relationer simultant. De
forst namnda “’principal-agent”’-problemen ar ofta delegerade till personal-
avdelningen. Den hogsta ledningen vill och bor inte befatta sig med dem.
Helt korrekt blir darfor ett foretag mer 4n ett ’nexus of incomplete con-
tracts” (ett knippe av ofullstandiga kontrakt). Teorin om fOretaget maste
forklara hur “knippet av kontrakt” bildas och tillimpas pa alla nivéer.

Vi saknar allts& for ndrvarande den begreppsapparat som en syntes av
de empiriska studierna kraver. De forblir, utdver det forsok jag har gor,
fangade i sina ad hoc modeller, som endast med stora svarigheter kan jam-
foras med varandra, dven om en “totalmodell for féretagens inre dynamik”
sakta haller pa att ta form. Darfor far lasaren allting pa en gang, med den
sidokommentaren, att mycket av det jag just redogjort f6r ovan kommer
att sorteras bort som irrelevant, nar den dynamiska foretagsmodellen for-
mulerats och testats och empiriska resultat blivit sammanstéllda pa jamfor-
bart format.

Den litteratur som nu véxer fram, verkar ha sorterat sig kring en formu-
lering som jag tror ar relevant, ndmligen foretagen som ett jattelikt filter av
ménniskor utrustade med kunskapskapital (Eliasson 1985b, 1987b, 1988)
sammanhallna i en finansiellt definierad, vinstmotiverad affarsorganisa-
tion. Foretagsledningens centrala problem &r (Hart 1987) att undvika att
foretaget blir bemannat med inkompetenta méanniskor, sirskilt en inkom-
petent ledning. Formégan att fa foretaget bemannat med kompetens speg-
las i séval prestandamatt (”’lonsamhet’) som den effektiva marknadens
vérdering av foretagen.

Lat oss i ett forsok att systematisera ta Bradley — Desai — Kim‘s (1983)
uppdelning av de vinstmdjligheter en omorganisation av ett foretag genom
ett overtagande ger i (1) synergivinster och informationsvinster. Léat oss
dessutom som Shleifer — Summers (1987) dela upp vinsten i (a) formdogen-
hetsomférdelningar och (b) effektivitetsvinster (min tolkning). Vi far da sa-
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vil effektivitetsproblemet som fordelningsproblemet (incitamentsproble-
met) formulerat i ett sammanhang.

Brist p& kunskap gor att teoretikern undviker synergihypotesen, dven om
vi (se nedan) kan redovisa indirekta resultat som stoder dess betydelse. Det
ar daremot latt att mata de vardeférandringar som uppstar nir de externa
marknadsmekanismerna effektiviseras, t ex av ’raiders”. Dar har vi litte-
raturens fokusering. Men modellerna ar hopplost partiella och ojamférba-
ra.

Utgangspunkten for analysen dr de virdeskapande och vardeomforde-
lande effekterna av foretagssamgdenden och upplosning. Aven om den
empiri som presenterats bygger pa statiska modeller, i vilka synergieffekter
inte kan férekomma, s& kompletteras efter analysen med en tillaggsdiskus-
sion, som tar “empirisk stallning” i frigor som berdr lagstiftningen p4 om-
radet.

a) Byt slutsats genom att byta antaganden

Giammarino — Heinkel (1986) presenterar en stokastiskt baserad takeover-
modell — ett numeriskt exempel byggt pa den klassiska modellen —i vilken
alla agenter har olika informationsforutsattningar, ar riskneutrala och ag-
erar ”’in the best interests of their respective shareholders”. Enligt jam-
viktslosningen pa denna modell kommer ledningen ibland att motsatta sig
overtagandeforsok. Framgangsrika overtaganden kommer ibland att inne-
bara en sdnkning av véirdet pa det uppkopande foretagets aktier. Dessutom
kommer effektiva (synergistiska) kombinationer ibland inte att realiseras
osv. Dessa resultat uppnas inte genom antaganden om “managerial self
interest” som foreslds av Easterbrook — Fischel (1981) och Gilson (1981).
Men exakt samma resultat kan erhéallas ur modeller med “managerial self
interest”.

Ashton — Atkins (1984) studerar en partiell modell f6r "takeover bids”
dar den individuelle aktiedgarens intressen matchas mot foretagets hel-
hetsproblem. De konstaterar att effektiva produktionsldsningar ofta block-
eras av individuella dgarintressen. Ett takeover bid kan darfér — under vissa
forutsédttningar — 16sa blockeringen genom att en férandring i aktiernas vir-
den astadkommer en simultan forandring av dgandefordelningen och pro-
duktionslésningen.

Utrustade med var sin modell, byggd pé olika antaganden — kanske till
och med av samma ekonomer — kommer allts& advokaterna till tingsratten
med eleganta, logiskt korrekta, men motstridiga slutsatser. Forutsattning-
arna styr argumenten pd ett sitt som inte ens experter kan f& ordning pé.
Intressant ar, konstaterar dock Knoeber (1986), hur argumenten mot mot-
atgarder mot “hostile trade offers” som t ex “’shark repellents” och ’gol-
den parachutes” av t ex Lowenstein (1985) och Easterbrook — Fischel
(1981) ar samma argument som i andra sammanhang anvénts for att for-
svara fordelarna med frivilliga affars6verenskommelser och byten (”’volun-
tary mutual exchange”). Darfér bygger Knoeber (1986) en modell som
presenterar ett pa andra forutsdttningar grundat argument for fordelen av
att stimulera “’shark repellents” och “golden parachutes”.

Detta var teori for och emot. Vad sager de empiriska studierna om utfal-
let vad betriffar formogenhetseffekter och synergieffekter?
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b) Foretagsovertagande och samgdende — vem vinner?

Vikonstaterade redan tidigare att det var svart att forestalla sig ren diversi-
fiering och rena konglomeratbildningar utan ex ante synergistiska effekter
av ndgot slag. P4 f4 omraden torde dock ex ante forestallningar och ex post
utfall skilja sig s& mycket som just inom féltet for foretagens omstrukture-
ring genom Overtagande och samgéende.

Marknaden for "mergers’” och foretagsovertaganden ar slagfaltet for de
dominanta dgarnas agerande, antingen for att vinna rantor pa den oinfor-
merade marknadens bekostnad (omférdelning), for att skapa rantor ge-
nom nya Schumpeterianska omkombinationer av foretag pd hog niva (sy-
nergieffekten), for att uppna kontroll av marknaden, eller for att bryta de
dominanta dgarnas kontroll och genom uppstyckning av foretagen ge de
sma agarna hogre avkastning och kapitalvinster till uppstyckarna (“’raid-
ers”’). USAs industri befinner sig just nu i detta arhundrades fjirde “mer-
germania’’ (Ravenscraft — Scherer 1986, 1987). Fragan har diskuterats fram
och tillbaka huruvida dessa omstruktureringar ar bra f6r samhallet. Jen-
sen — Ruback (1983) och Jensen (1986a) tar klar stdllning for pa grundval
av argumentet att finansteorins effektiva marknader, som stods av “'raider
activity”’, hojer kapitalanvandningens effektivitet. Ruback (1983) backar
upp denna slutsats att ’the market for corporate acquisitions is competi-
tive”’ 1 denna mening.

Ravenscraft — Scherer (1986) tar med utgangspunkt fran I/O-litteratu-
rens marknadsargument lika kategoriskt stdllning mot aktiemarknadens
marodorer”. Uppkopta foretag upplever néstan alltid sankt Ionsamhet ef-
ter kopet. Det kan inte vara bra for ekonomin havdar R-S.

Vi ar nu inne pa den dynamiska sidan av foretagens organisatoriska om-
vandling, ett omrade dér teori som sagt nastan helt saknats fram till nyli-
gen. Vi maste ta stillning till vad den “merger”-teori som just nu viller
fram “in bits and pieces” har att bjuda pa som underlag fér empiri. Kan
“mergers’”’ och “takeovers” betraktas som positiv, virdeskapande “entre-
prendrsverksamhet” pa hog nivd? Observera forst a) att detta handlar om
mer &n positiva vinsteffekter for de inblande féretagen och dess dgare. Pro-
duktiviteten kan hojas utan att vinsten blir hogre. Vinsten kan hojas, sam-
tidigt som den reala produktiviteten gar ned.

Jensens (1986a, b) och Jensen — Ruback (1983) empiriska analyser av
“mergers och takeovers” ar formulerade inom ramen for teorin om “’halv-
starka, effektiva marknader”. Informationsspridning inom den statiska
modellens ram ger allmanna véalfardsékningar. ”Raiders” blir i Jensens
m fl analys foretagsomdanare utrustade med “insider”” information om hur
foretaget kan organiseras om och forbattras, dvs de blir ddrmed positiva,
informationsspridande aktorer. Jensen (1986a) drar! slutsatsen att take-
overs” gynnar aktiedgarna, inte innebar slseri med resurser, att motaktio-
ner mot raiders’” missgynnar aktiedgarna samt att vinsten inte uppstar ge-
nom skapandet av monopol. Roll (1986) stoder oavsiktligt Jensens etc ar-
gument genom att konstatera att om marknaden ar halvstarkt effektiv,
kommer ett stort antal foretagskop att bygga pa missuppfattningen (darfor

1 Aven om han tidigare (1978) uttryckt vissa tvivel om marknadens effektivitet
aven ndr det gillt kortperiodisk effektivitet (se dven Reinganum 1983, 1984,
Claeson 1987).
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att marknaden inte har ”insider’’-information) att foretaget ar undervard-
erat av marknaden, varfor vi far fler negativa 6verraskningar én positiva.
Asquith — Bruner — Mullins (1983) hivdar att tidigare ’inconclusive find-
ings ... may be due to methodological deficiencies”. Foretag som bjuder
pa andra foretag ar systematiska vairdemaximerare, som ibland misslyckas,
men som normalt 6kar féormogenheten hos sina aktiedgare. Detta ser man
dock bara om hénsyn systematiskt tas till hela ”merger-programmet”, dvs
aven till tiden innan det blir offentligt. Asquith (1983) kompletterar med
en simultan studie av “’the bidding and the target firms” under hela mer-
gerprocessen. Han beréknar sannolikheten av utfall i ena eller andra rikt-
ningen och konstaterar att en 6kning av sannolikheten for samgéende i
forsta hand (enligt aktiemarknadens virdering) gynnar uppkopskandida-
tens dgare, medan en minskning i sannolikheten missgynnar bagge. Mark-
naden har dessutom en klar tendens att signalera ’probable merger tar-
gets” langt innan 6vertagandet, eller forsok till 6vertagande, blir offentligt
annonserat. Nér sedan hypotesen om den effektiva marknaden kopplas pa,
drar Asquith slutsatsen att den samlade vardedkningen harror ur synergief-
fekter fran samgéendet. Ravenscraft — Scherer (1986, 1987) betvivlar detta
pa grund av en senare, mycket omfattande analys av vad som héander med
foretagens vinster “after takeover”.!

c) Reala synergieffekter genom byte av ledning?

P4 denna punkt erinrar vi oss (frdn diskussionen ovan) att det 4r ytterst
tveksamt om marknaderna verkligen kan betraktas som effektiva i Jensens
och Rolls bemirkelse. Litteraturen diskuterar har a ena sidan forekomsten
av “’potentiella synergistiska effekter”” och a andra sidan “informationseffek-
ter”. I det senare fallet ar marknaden inte effektiv’’ utan oinformerad om
hur bra foretaget ar (se Bradley — Desai — Kim 1983).2 En inte obetydlig
del av litteraturen understryker de positiva synergistiska effekter av fore-
tagsOvertagande som mdjliggor att higher valued operating strategies”
(Bradley — Desai — Kim 1983) kan inforas, som t ex skalférdelar, battre
produktionsteknik, battre marknadskontroll och andra férbattringar som
beror pa att speciellt, unikt ("insider’’) kunnande tillférs. Den oftast stude-
rade kompetensforbattringen, som ocksa ar lattast att "maéta’, ar att en
dalig” ledning byts ut (se mera nedan).

1 Ravenscraft — Scherers studie publicerades en dryg ménad innan denna studie
gick till tryck. Jag har bara haft tillgéng till prelimindra kapitelutkast tidigare och
har inte haft ndgon méjlighet att ndrmare kolla pé vilket satt sa olika resultat nas.
Jag konstaterar bara att R-S inte gér igenom och jamfor sina metoder och resultat
med ovanndmnda studiers metoder och resultat. Vi har sé att séga att géra med
parallella pastdenden av grupper av forskare som arbetar med mycket olika meto-
dik; finansteorins tradition respektive I/O-traditionen.

2 B-D-K (1983) skiljer dessutom mellan tva informationseffekter; att marknaden &r
oinformerad (ineffektiv) och att hotet om ¢vertagande informerar den existerande
ledningen om nya mdjligheter och tvingar den att agera; vad de kallar en "’kick in
the pants”-version av informationshypotesen.
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Hall (1987a) observerar att medan det uppkopta foretaget investerar
aningen mindre i FoU &n vad som &r norm for den industrigren det klassats
inom, sa varderas de FoU-satsningar foretaget gjort marginellt hogre av
det uppkopande foretaget. Detta kan enligt Hall antyda att en potentiellt
framgangsrik innovation tagits 6ver och att det uppkdpande foretaget an-
tingen haft kompetens att forsta detta battre 4n marknaden eller resurser
att effektivt fora ut innovationen i industriell skala (Eliasson 1986d). Fore-
tagskopen sianker inte heller enligt Hall FoU-verksamheten i de uppkopta
foretagen.

Bradleys (1980) och Bradley — Desai — Kims (1983) idé att motstand fran
hogsta ledningen hos ett foretag mot (fientliga) dvertagandeférsok ar bra
for aktieagarna, forkastas daremot —sa langt jag kan forstd — av Yen (1987)
med hanvisning till délig hypotesspecifikation. Snarare finner Brickley —
James (1987) att existensen av en aktiv ”’takeover market” (samt dven ex-
terna styrelsemedlemmar och koncentrerat 4gande) varit viktiga arrange-
mang for att halla koll pé en slapp foretagsledning inom den amerikanska
bankvirlden. Dessa resultat backas ytterligare upp av James — Wier (1987),
ocksa pé data fran den amerikanska bankvérlden, med tilldgget att ju fler
uppkopskandidater (banker) i marknaden, desto storre vinster for uppké-
paren och vice versa, och ju fler potentiella uppkdpare, desto mindre vins-
ter for uppkoparen. Det senare resultatet stoder teorin om effektiva mark-
nader. Men Furtado — Rozeff (1987) ér inte helt 6vertygade om de positiva
effekterna av en aktiv styrelse som ideligen byter hogsta ledning i foreta-
gen.

Medan "dismissal” for "managerial underperformance” visserligen nor-
malt hojer foretagets vardering pa aktiemarknaden, kan detta vara en illu-
sorisk effekt. Avskedanden signalerar i allmanhet en fOrandring i foreta-
gets policy, men det ar den interna rekryteringen till den hogsta ledningen
som enligt Furtado — Rozeff (1987) konfirmerar en sund l&ngsiktig investe-
ringsinriktning. Sammanfattningsvis behovs alltsa nar négonting har gatt
snett externa krafter for att ratta till situationen och hoja foretagets varde
och astadkomma synergistiska effekter. Det basta ar dock om man kan
ordna fOretagets interna rekrytering till hogre befattningar sa att man slip-
per sddana korrigeringar.

Om det 4r sa (Ravenscraft — Scherer 1986) att en vasentlig del av fore-
tagsovertagandena bygger pa mojligheten att tjdna pengar genom att byta
ut en ineffektiv ledning, borde sa smaningom en forbattring i det 6vertagna
foretagets operativa lonsamhet (exklusive kapitalvinsten for aktieagaren,
som beror pa justeringar i marknadens vardering av féretagen) kunna spa-
ras. R-S (1986, 1987) finner inga sddana resultat, snarare sankningar.
Detta dr en omsténdighet som de anser tyda pa att marknaden ar ineffektiv
darfor att den skriver upp foretagens varde trots att driftsresultatet s sma-
ningom sanks.

Shleifer — Vishny (1986b) summerar denna del av kontroversen genom
att konstatera (som Bradley — Desai — Kim 1983) att “’synergihypotesen”
ar "’bast” forenlig med observationer och statistik an ’informationshypote-
sen”. Hite — Owers — Rogers (1987) forstarker denna slutsats ytterligare
genom att konstatera att takeover-inslag i férsta hand uppkommer déarfoér
att en battre allokering av foretagets tillgdngar dr mojlig, inte darfor att
marknaden virderat foretaget fel. Travlos (1987) och Tehranian — Trav-
los— Waegelein (1987) stoder i stort sett dessa resultat, liksom dven Yarrow
(1985), som for Englands del havdar att med en tillfredsstallande garanti
mot “oppression of minority interests” kan det vara politiskt acceptabelt
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att genom compulsory acquisition rights” underlétta foretagsovertagan-
den och gora det mojligt for “raidern” att effektivt realisera de public
goods”’-effekter som en hdjning av foretagets prestanda innebar. Detta in-
nebér att — efter ett foretagsdvertagande — en ny, mer kompetent ledning
inte skall hindras frén att infor nya organisatoriska 16sningar.

d) Bara omférdelning av formogenheter?

Drucker (1986), Lowenstein (1985) och Law (1986) hiavdar i motsats till
béde Yarrow (1985) och Jensen (1984) m fl att "takeovers” i forsta hand
skapar privata vinster genom formégenhetsomfordelningar och att fé eller
inga synergistiska effektivitetsvinster uppstar. Men dessa slutsatser bygger
ocksa pa en rad underforstadda antaganden, antingen i den underliggande
modellen eller i den verbala argumenteringen, som det ar néstan omojligt
att reda ut, och som ingen forfattare diskuterar. Det blir mera péstaenden
som stalls mot varandra &n analys. S& till exempel kan Hasbroucks (1985)
observation att foretag som ar foremél for 6vertagandeforsok (targets)
kannetecknas av laga q-varden (men inte hog likviditet) tas som stod for
saval synergihypotesen som informationshypotesen. Laga q-vdrden kan
betyda l4ga investeringar som dnnu ej burit frukt eller icke forvaltats val.
De kan ocksd — om de &r allmant forekommande — tyda pa en inkompetent
(ineffektiv) aktiemarknad. Bagge hypoteserna stdds av testerna som de ut-
formats. Svaret beror pa hur man uttrycker de antaganden som byggts in i
modellen.

Litteraturen tycks dock tala mer f6r 4n mot tesen om effektiva markna-
der. Det ar vanligt att underforsta eller komma fram till att en fri takeover-
process som backar upp effektiviteten hos marknaden &r bra.

Under hypotesen om den experimentellt organiserade ekonomin (som
introducerades i avsnitt 3) foljer samma slutsatser. Det problem jag har
med den genomgéngna litteraturen ar att den i vasentliga avseenden byg-
ger pa en statisk teori. For att kunna tolka resultaten om dynamiska feno-
men behovs en verbal dverbyggnad som ofta dr Gvertygande, men som star
i en mycket 16s forbindelse med de modeller som testats. Gar man igenom
de teoretiska Ovningarna och de ekonometriska testerna ar det — aven med
den négot lattsamma genomgang som jag gjort av det ofantliga artikelflo-
det under denna rubrik — relativt l4tt (och jag har redan gjort det pa nagra
stallen) att genom att meka ndgot med antagandena vinda slutsatserna.
Hir aterstar mycket att gora innan till synes sjalvklara resultat star pa ro-
bust bade teoretisk och empirisk grund.

e) Vems intressen ser ledningen till?

Argumentet att marknaden utdvar kontroll pa foretagets ledning ar ex
starkt hos Jensen — Ruback (1983), Kirkland (1984) och manga andra som
vi refererat till. Sarskild betalning av l6sen till ’raiders” i form av ett dver-
pris vid aterkop av aktier (’greenmail’’) ur féretagets egna resurser och pé
foretagets bekostnad, och mot aktiedgarens intresse, dr darfor enligt dessa
forfattare forkastligt. Men genom att dndra négot pa antagandena, namli-
gen genom att anta att ledningen ser till aktiedgarnas intressen fore sina
egna kan man (Shleifer — Vishny 1986a) vanda slutsatsen. Forsvarstaktik,
sirskilt betalning av ’greenmail”’, kan h6ja den premie “raidern” far be-
tala, bl a genom att en koptavlan (’bidding contest’’) uppmuntras. Slutre-
sultatet beror helt p4 vem som vinner; om ledningen lyckas trissa upp priset
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sa att “’raidern” far betala Sverpris, eller om féretaget blir sittande med
dyrt aterkopta aktier. )

Ledningens motiv blir avgérande for utfallet. Ar det rimligt att utga ifran
att ledningen forst ser till sina egna intressen? Skall vi tro tvdrtom, och
vianda pé slutsatsen? Vad skall vi sdga om att ett dverpris normalt betalas
vid fientliga foretagsovertaganden. Roll (1986) tolkar detta som att det
overtagande foretagets ledning lider av hybris”’. Men vad spelar det for
roll om den ”malliga” ledningen tillsdtter en battre ledning i det uppkopta
foretaget, som far aktiekursen att stiga (se tidigare referenser), vilket sd
smdningom hojer foretagets effektivitet och ekonomins tillvaxt? Om det
senare vet vi ingenting. Ingen studie jag sett — dven om Ravenscraft —
Scherer gjort ett forsok — har foljt tillrackligt manga foretag tillrickligt
lange for att kunna utvdrdera slutresultatet av fOretagsdvertagandena.
Detta ar det dynamiska problem som ingen modellerat, &n mindre testat
ekonometriskt, men som en lang rad foretradare for hypotesen om den ef-
fektiva marknaden har bestamda uppfattningar om.

f) Haller monopolargumentet?

Ett speciellt motiv bakom foretagskdp anses ha varit kép av marknader.
Valfardsanalysen harvidlag bjuder pa en paradox om den genomfors inom
ramen for teorin om perfekta marknader. A ena sidan kriver effektiv kon-
kurrens att effektiva konkurrenter driver ut mindre effektiva. A andra si-
dan innebér elimination av daliga konkurrenter att koncentrationen okar
och monopol bildas (Saloner 1987). For den situation som s& sméningom
uppstétt saknas teori, med vars hjilp valfardseffekterna kan utvarderas.
Nar och hur Overgér de forsta produktivitetsvinsterna (skaleffekter) av
samgaendet i monopolbeteende med hogre vinster och en langsammare
produktivitetsutveckling? Svaret pé fragan kraver tester av en allméan teori
om monopolistisk fatalskonkurrens, som i dag inte finns.

Vad vi konstaterade i avsnitt 3 var dock att effektiv fatalskonkurrens,
sarskilt den teknologiska konkurrens jag introducerade i den experimen-
tellt organiserade ekonomin, formodligen ar effektivare och ger storre pro-
duktivitetsvinster 4n de statiska effektivitetsvinster man kan ténka sigi den
artificiella modellen 6ver effektiva marknader. I brist p& en dynamisk teori
over monopolistisk fatalskonkurrens foreslar Scherer (1976) det oméiliga
att (vid antitrustlagstiftningens uttolkning) gora en detaljerad vélfardsana-
lys av varje enskilt fall. Men eftersom all empirisk analys av detta slag ut-
forts i den traditionella jamviktsteorins anda har vi tyvérr ingen nytta av
dessa studier, som néstan alltid ger negativa utsagor om foretagsévertagan-
den i syfte att vinna marknadsandelar. Jag avstér ifrin att referera den litte-
raturen.

g) Innovationer, teknologisk upphandling och venturemarknaden

I avsaknad av en totalekonomisk modell av dynamisk fatalskonkurrens
som forenar mikro och makro har innovationer, teknisk utveckling och
ekonomisk tillvaxt hittills féretradesvis studerats med hjilp av makropro-
duktionsfunktioner. 1 dessa manifesteras det innovativa beteendet som
“oforklarade skift”’, teknikfaktorn. Denna analys ar dock klart inkonsis-
tent, eftersom innovationerna paverkar relativpriserna i ekonomin, vilket
i sin tur — férutom under mycket speciella forutsittningar — upphéaver de
marknadsfoérutsattningar (prisantaganden) pa vilka makroproduktions-
funktionen grundats (se avsnitt 4 ovan). Innovationsforskningen har darfor
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pa goda grunder levt ett liv for sig skild fran marknadsekonomins central-
teori, ofta i hagnet av de tekniska hogskolorna, dér en annan intellektuell
tradition dominerat (se t ex Elsasser 1987, Granstrand 1982, Freeman 1974
etc). .

Innovationen kan dverforas fran ett (innovativt) till ett annat (moget)
foretag genom licensarrangemang eller genom direkta foretagskop. Som vi
redan konstaterat har finansteorin — dven i syfte att spara synergieffekter —
genomgaende koncentrerat sig pa att mata hur aktieagarnas kapitalvarden
paverkas av foretagskopet. For att denna analys skall spegla effekten pa
det kopande foretaget av den nya innovationen maste man forutsatta att
aktiemarknaden éar starkt effektiv nar det géller att utvardera komplexa,
langsiktiga samband; en forutsittning som ej stods av de empiriska studier
vi refererat.

Teorin om starkt effektiva marknader gor dessutom skiftfaktorn i pro-
duktinsfunktionen (se avsnitt 4 ovan) till en stokastisk variabel, vilket inte
utan vidare skulle accepteras av innovationsforskarna. Venturemarknaden
ar den marknad dér denna paradox l9ses ut. Ar e-faktorn i avsnitt 4 en
slumpterm med forvintningsvardet noll eller har den systematiska egen-
skaper?

Liksom foretagsovertaganden och foretagssamgéaenden syftar innovatio-
ner pé en liagre nivé inne i foretaget till uppnaende av ex ante e-fordelar.
Till skillnad fran studier 6ver foretagssamgéenden har dock de ingenjors-
dominerade innovationsstudierna mera klart fokuserat pa forklaringar till
hur produktivitetsvinster eller ’synergivinster” kan uppnas i teknisk, re-
alekonomisk bemaérkelse. I modellen f6r den experimentellt organiserade
ekonomin transformeras sedan dessa resultat, via val av produktionsaktivi-
teter och marknader — ocksé en del av den innovativa verksamheten — samt
marknadens prisbildning, om till e-férdelningar. Teorin om effektiva
marknader — jag upprepar — gor sedan om e-fordelningen till effektiva av-
kastningsmatt som de utvirderas pd en aktiemarknad. En starkt effektiv
marknad ar informerad om allt vésentligt och sertill att alla produktions-
problem 16ses p& de “kinda”, mest effektiva satten, av de héarfor mest
kompetenta foretagsledningarna. Omvént speglar den effektiva avkast-
ningen foretagets alla framtida e diskonterade till nuvérden s& bra som
overhuvud taget gar, givet den information som finns.

Innovationsforskningen skér igenom hela denna sloja av marknadsanta-
ganden och gar direkt pa den underliggande innovativa aktiviteten.

Om finansmarknaden ar starkt effektiv, eller ndra nog sa, skulle man
kunna hardra logiken och hévda att innovationsforskningen inte bidrar
med négon information av vérde, bara kuriosa. Samhallets policyproblem
ar darfor att se till att marknaderna faktiskt ar starkt effektiva.!

Om marknaderna & andra sidan inte ar starkt eftektiva, blir innovations-
forskningen central, liksom ocksé forskningen (se ovan) syftande till att
forsta hur finansmarknaderna fungerar for att kunna forbéttra deras effek-
tivitet. Det ar darfor det ar beklagligt att finansteorin — hur sofistikerad den
in kan tyckas pa ytan — hoppar 6ver hela detta problem. Finansmarkna-
derna och det reala produktionssystemet ar hart integrerade, vilket ar

I dvs sa att dven “insider information” blir offentlig. Detta policyargument sam-
manfaller med Arrows (1962) och giller i bagge fallen bara under jamviktsteorins
statiska villkor, dvs inte i den experimentelit organiserade ekonomin.
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samma sak som att sdga att finansmarknaderna inte &r sarskilt effektiva ens
ndr det géller att ta till sig offentlig, lattillgdnglig information. De ar sna-
rare oinformerade och i mdnga avseenden inkompetenta. Detta giller spe-
ciellt vid den sakliga nuvarderingen av foretagens langsiktiga agerande och
insikten om totalekonomins dynamiska egenskaper.

Innovationsforskningen ger darfoér mer anvdndbar information om fore-
tagens innovativa beteende pé alla nivéer an resultaten frdn empirin kring
makroproduktionsfunktioner och effektiva marknader”, ddarfor att mdt-
ningarna forts direkt ner till produktionsprocessens nivd. Innovationsforsk-
ningen ar i en mening forsok att empiriskt kartligga och representera den
teknologiska konkurrens som kinnetecknar den experimentellt organise-
rade ekonomin.

Det ér helt oméijligt att i detta sammanhang ge en réttvisande oversikt
av innovationsforskningens resultat, i synnerhet som forskningen inte varit
inriktad pa att prova vdra speciella hypoteser.

Det intresse som dgnats “’industripolitikens mdjligheter’” och "technol-
ogy management’’ skulle kunna tolkas som ett indirekt stod “av experter”
for den édldre Schumpeter (1942) och Arrow (1962), namligen att innova-
tionsforskningen kan rutiniseras och planeras med forutsebar framgang.
Men jag ar benagen att utan ytterligare forklaring har pasta att den innova-
tionsforskning som hittills sett dagens ljus inte ger underlag fér en sddan
slutsats. For att illustrera detta ger jag nagra exempel.

Stora fOretag star for nastan all uppmatt industriell FoU. De star darfor
i kraft av sin dominans pa inputsidan ockséa for flertalet observerade inno-
vationer (jfr McQueen — Wallmark 1983). Inte desto mindre verkar storre
delen av det som kommer fram ur storforetagens forskningslabb vara imi-
terande, rutinmaéssiga forbattringar av existerande produkter (Eliasson —
Granstrand 1982). S& langt stér sig den aldre Schumpeter (1942) och Arrow
(1962). Men svérigheterna att internt organisera klart nyskapande industri-
ell utveckling kvarstar (Eliasson — Granstrand 1985). Darfor organiserar
storféretagen sig ofta som uppkOpare av innovationer, delvis genom att
kopa patent, men kanske &dnnu viktigare genom att kdpa nystartade, fram-
gangsrika innovativa féretag (Jagrén 1986, Jacobsson 1984; se dven Hall
(1987a).

Framvéxten inom vissa teknikomraden av en marknad for innovations-
foretag/uppkopskandidater utgdr en av de basta illustrationerna av hur den
experimentellt organiserade ekonomin skapar oférutsebart innovativt be-
teende pa mikroplanet. A ena sidan kan vi (Granstrand — Sjolander 1987)
konstatera, att foretag med stor bredd pa sitt interna teknologiska kun-
nande uppmatt storre ldngsiktig framgang i termer av produktionstillvaxt
an foretag med en sndv kunskapsbas. I min tolkning innebér detta att san-
nolikheten for goda, interna, experimentella utfall 6kar dven om det ex-
akta utfallet inte kan forutses. Det finns & andra sidan en managementtek-
nologi som Okar sannolikheten av ofbrutsebar framgang, om jag féar ut-
trycka mig sa.

Storfoéretagen har dock fortfarande svart att internt samtidigt organisera
bade effektiv, innovativ verksamhet och effektiv drift (se Hur styrs storfo-
retag? En studie av informationshantering och information, op cit). Samti-
digt kan de riktigt innovativa sméaféretagen inte ensamma klara lanseringen
(implementationen) av de nya idéerna inom sin egen organisation. Det tar
for lang tid och under den langa lanseringstiden blir de mycket utsatta for
effektiva teknologiska imitatdrer. Det behdvs en marknad for att matcha
(para ihop) de tva (Eliasson 1986d). I denna bemérkelse har svenska fore-
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tag som Electrolux kommit att upptrdda som innovativa, organisatoriska
entreprendrer pd “implementationsmarknaderna”.

Om ett storféretag med en utbyggd internationell marknadsféringsorga-
nisation tar gver ett innovativt foretag och valdigt snabbt fo6r innovationen
fran projektniva till produktion i industriell skala, inte bara médngdubblas
innovationens ekonomiska véarde. Den stora foretagsorganisationen ger
dessutom ett effektivt skydd mot imitation, som patent ofta inte kan ge,
helt enkelt genom sin kapacitet att hinna fére imitatérerna med produktion
och distribution i industriell skala. Detta tar dock stora affarsorganisatio-
ner bra betalt for genom att for egen del behélla en del av innovationsvins-
ten. I en del av den moraliska I/O-litteraturen, som grundas pa den statiska
industriella organisationslitteraturens monopolargument har denna aktivi-
tet betraktats som samhillsnegativ (Scherers ldrobok 1980 speglar detta
synsitt). Vad uppfinnare och sma innovativa foretag i sa fall behover ar i
stillet en bred marknad med ménga potentiella och innovativa uppkopare,
sa att de genom konkurrensen far behalla en sé stor del av innovationsvins-
ten som mojligt for sig sjélva (Eliasson 1986d).

Den andra sidan av effektiv teknologisk konkurrens ar frekventa miss-
lyckanden. Medan Reitberger — Utterback (1982) véljer ut de lyckade ex-
perimenten och studerar dem pd ett fortjanstfullt satt, gor de inget forsék
att utvirdera hur ménga misslyckade experiment som &gt rum. Det ar
svart. Det jag kan redovisa hér ar 6verlevnadskurvorna for foretag etable-
rade en viss period i Jagréns studie i denna skrift. Jag kan ocksé konstatera
de positiva makroeffekterna av att ndgra fa experiment lyckats, men pa be-
kostnad av ett stort antal avvecklade foretag samt ett Annu storre antal ex-
periment som aldrig ens natt sddan storlek att de kommit med i statistiken,
innan de slagits ut. Detta konstaterande sammanfattar dirmed de vikti-
gaste konkurrensfunktionerna i den experimentellt organiserade ekono-
min.
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1 Inledning

Svensk industris, och ddrmed svensk ekonomis, utvecklingsmojlig-
heter beror givetvis till en viss del pa hur den ekonomiska politiken
lyckas i termer av inflation, kostnadsOkningar m m. Av minst lika
stor betydelse — och naturligtvis beroende av de férstnamnda fakto-
rerna — ar emellertid utvecklingen och tillvdxten inom de enskilda
foretagen. Det ar pa denna mikronivd som var ekonomiska framtid
irealiteten bestdms. Utvecklingen i 6vrigt ma vara aldrig sa positiv,
lyckas inte foretagen vad giller produkter, marknader, nyetable-
ringar och omstruktureringar, blir tillvéixten 4ndad svag. Denna
schumpeterianska syn har vad géller forkrigstiden diskuterats inga-
ende saval empiriskt som teoretiskt av Dahmén (1950). Hypoteser
och grundtankar i detta kapitel ar till stor del paverkade av
Dahmén-Eliasson (1980).

En bra utgangspunkt for den fortsatta diskussionen utgor figur 1.
Dir visas olika svenska storféretags andel av industriproduktionen
i ett langt historiskt perspektiv. Figuren belyser pé ett sldende satt
olika foretags uppgang och tillbakaging. Figuren bor sjalvfallet ses
som en illustration da dataunderlaget i vissa fall varit bristfalligt och
berdkningarna schematiska.

En andra utgéngspunkt ges i tabell 1, diar en sammanstallning av
sysselsattningsutvecklingen i Sverige fordelad pé ett antal delbran-

Figur 1 Nagra foretags andelar av svensk industriproduktion 1685-1980

% av industriproduktionen
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Kallor: Foretagshistoriker, arsredovisningar samt egna berdkningar.
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Tabell 1 Sysselsittningstillviaxt inom Sverige for nagra olika branscher och fore-
tagsgrupper 1970-83
1 000 personer

1970 1974 1978 1983

Privat naringsliv 3106 3017 2922 2 838
ddrav a) privata tjanster exkl
“business services” 1576 1526 1551 1507
b) ’business services” 78 91 99 116
c) tillverkningsindustri ,
och gruvor 1055 1040 980 888
d) byggnadsindustri 369 331 297 290
e) el- och vattenverk 28 29 31 34
Likemedelsindustri S 6 8 9
Foretag startade 1954-58 12-15 - - 12-15
darav genomgéende 10-12 - - 12-15
Storsta internationaliserade
foretagen®
a) 5 storsta 113 129 120 139
b) 10 storsta 172 192 180 197
c) 20 storsta 263 290 267 260?
d) 40 storsta 350 377 347 328
Totalt antal anstallda i till- '
verkningsindustri och gruvor
(1c) minus (2) och (4d) 700 657 625 551

2 1982.
b Fér en definition av féretagsgruppen se Eliasson m fl (1985).

Anm: Sysselsattningen inom industrin skiljer sig mellan Nationalrdkenskaperna
och SOS, Industri pa grund av olikheter i behandlingen av deltidsarbetande.

Killor: Nationalrakenskaperna, SOS Industri, IUI.

scher och foretagsgrupper finns redovisad. Som tabell 1 visar har ut-
vecklingen efter 1970 karakteriserats av ett minskande antal an-
stdllda i det privata naringslivet. Nedgangen har varit speciellt kraf-
tig inom tillverkningsindustrin och gruvnaringen. Vissa delbran-
scher karakteriseras dock av tillvixt, t ex likemedelsindustrin och
de 10 storsta internationaliserade foretagen. En annan bransch som
vuxit snabbt &r tjdnstegrenen business services”’ som inkluderar
olika typer av uppdrags- och konsultverksamhet. Denna bransch
domineras av sma och medelstora foretag.

Dessa resultat padminner om dem som Carlsson (1986) redovisar
for USA (tabell 2). Nedgangen i antalet sysselsatta i tillverkningsin-
dustrin har dock varit mindre och uppgangen i ’business services”
storre i USA dn i Sverige. Som framgar av tabell 2 har tjdnstesek-
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Tabell 2 Sysselsittningstillvixt inom USA fér nagra olika branscher 1970-83
1 000 personer

1970 1974 1978 1983
Tillverkningsindustrin 19 366 20 078 20 505 18 497
”Business services”’ 2 452 (3 000) 4 806 6 833
Tjanstesektorn totalt - 455978 51 742> 54 358

41972 > 1977 ©1982.
Kalla: Carlsson (1986).

torn som helhet expanderat i USA, vilket inte varit fallet i Sverige.
Resultat fran studier refererade i Du Rietz (1985) tyder pé att en
avsevard del av tillviaxten i USA skett i sma och nyetablerade fore-
tag, ocksa detta en olikhet i jamforelse med situationen i Sverige.

Denna forsta sammanstallning belyser bl a den alltmer domine-
rande roll de storsta svenska industriféretagen under 60- och 70-ta-
len kommit att f4 inom det svenska naringslivet (se ocksa t ex Elias-
son m fl, 1985). Deras andel av svensk industriproduktion, syssel-
sattning, export, FoU m m har trendmaéssigt 6kat. De stdrsta foreta-
gens dominans ar, som visas i Oxelheim (1984) betydligt storre i Sve-
rige 4n i de andra nordiska landerna. Aven jamfért med forhallan-
det i flertalet industrildnder spelar de svenska storforetagen en mer
dominerande roll i ekonomin. Om vi miter storforetagens! bety-
delse utifran relationen mellan foretagens totala antal anstillda och
den inhemska industrisysselsattningen far vi det monster som visas
i tabell 3. Koncentrationen, mitt pa detta satt, &r mer an tva till tre
ganger sa hog i Sverige som i flertalet andra linder, med undantag
for Schweiz dar de storsta féretagen dominerar i 4n hogre grad.? En
del av forklaringen &r sannolikt att de svenska och schweiziska fore-
tagen dr mer internationaliserade én flertalet andra lédnders foretag
med storre hemmamarknader. Detta har vi dock inte haft méjlighet
att studera nérmare.

De svenska storforetagen har under 70-talet expanderat snabbare
an flertalet utlindska storforetag. Storleksskillnaderna (mitt ut-
ifran antalet anstéllda) har dirmed minskat nagot. Detta visas i ta-
bell 4, i vilken ocksa framgar hur stora de svenska storforetagen ar
jdmfort med sina internationella konkurrenter.

Storforetagens snabba tillvdxt kan forklaras delvis av en stark

! Endast industriforetag. Byggforetag, grossistforetag, transportforetag och sam-
héllsforetag ej medraknade. Foretagen ar rangordnade efter antalet anstéllda.

2 Ytterligare ett mojligt undantag ar Nederlanderna, dar dock data av pélitlig kvali-
tet saknas.
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Tabell 3 Jamforelse mellan storforetagens betydelse i nagra olika linder 1983
Mitt som foretagens totala antal anstillda i relation till industrisysselsattning i respektive land.

Procent
Sverige USA® Stor- Italien Japan Frankrike  Vist- Canada Schweiz
britannien® tyskland
S storsta 21,6 7,9 10,6 13,6 34 11,5 10,8 11,8 53,7
10 storsta 36,2 11,2 16,8 15,3 52 17,1 16,5 16,7 73,2
20 storsta 46,4 15,3 25,5 7,2 21,6
40 storsta 57,0 21,4

21984.
® Shell och Unilever ej medriknade.

Kiillor: Fortune, Arsredovisningar, EGs officiella statistik rérande industrisysselsittningen.

Tabell 4 Svenska storforetags storlek 1972 och 1983 jamfort med de storsta foretagen i nagra olika linder

Genomsnittsstorlek Storlek i % av genomsnittsstorleken for foretag fran nagra olika lander

antal anstillda

svenska storforetag USA Storbritannien  Visttyskland Frankrike Schweiz Japan

1972 1983 1972 1983 1972 1983 1972 1983 1972 1983 1972 1983 1972 1983

5 storsta 50 530 66 974 11,2 15,1 23,1 40,0 259 300 392 410 723 790 - 50,0

10 storsta 39 457 47 005 12,3 14,8 23,0 355 25,1 274 36,1 389 8,0 84 - 45,1
20 storsta 27 420 31 320 126 145 21,6 31,1 24,7 28,0 - - 43,6
40 storsta 17983 19 517 12,2 129

Kiillor: Fortune, Financial Times, Vision, Arsredovisningar (olika 4r).



intern tillvdxt, t ex satsningar pa expansiva marknader, delvis av ett
stort antal foretagskop som tillfort koncernerna kompletterande
verksamheter och kunskaper. Foretagen har genomgéatt en kontinu-
erlig strukturomvandling, som medfort att de under de senaste de-
cennierna vasentligen dndrat karaktar och utseende.

Samtidigt star det dock klart att det behdvs en standig foryngring
och férandring i toppskiktet for att uppratthalla tillvixten i ekono-
min. En springande punkt dr darvidlag fragan om vilka féretag som
kan komma att utgoéra morgondagens storforetag. Figur 1 ar i detta
sammanhang belysande. Figuren visar hur ett antal foretags andel
av svensk industriproduktion fordndrats historiskt sett.

Syftet med denna studie dr att prova den hypotes om den experi-
mentellt organiserade ekonomin som formulerades i kapitel 11 ge-
nom att studera tillvaxtforloppet eller livscykeln hos ett antal olika
svenska foretag. Detta ar dels informativt i sig, dels en delférklaring
till foretagens omstruktureringsprocess. Vi studerar foretagen sa-
som finansiella enheter (beslutsenheter) och koncentrerar darfor in-
tresset till den externa strukturomvandlingen.! Huvuddelen av stu-
dien dgnas at att beskriva tillvaxt- och strukturomvandlingsférlop-
pet for de storsta svenska foretagen, men dven — som jamforelse —
for ett antal andra foretagsgrupper; sméforetag, tekniktunga ny-
etablerade foretag, de potentiella storf0retagen samt ”industrifore-
tagen i genomsnitt”. Studien innehdaller ocksd ett avsnitt som pre-
senterar forandringarna bland de 15 storsta foretagen mellan
1924/1925, 1944/1945 och 1983. Detta mojliggor en kortfattad dis-
kussion om dels stabiliteten och tryggheten i att vara stor, dels ut-
vecklingen i de foretag som férsvunnit fran listan.

Studien strédvar i forsta hand mot att belysa tillvéxten hos de stor-
foretag som idag dominerar svensk industri, men uppmairksamhet
agnas dven de fOretagsgrupper som framover forvédntas kunna ta
over en vixande andel av produktionen allteftersom de idag domi-
nerande foretagen tappar tillvaixtmomentum. I denna formulering
ligger den experimentellt organiserade ekonomins huvudhypotes,
namligen att inte ens de storsta foretagen kan ridkna med att ha ett
oandligt liv. Forr eller senare rakar de ut for den teknologiska kon-
kurrensens nyckfullhet och far stryka pé foten, som flera storforetag
fick gora under 70-talet. En central deluppgift for studien blir darfor
att uppskatta de tidsperspektiv som géller 1 foretagens etablerings-,
expansions- och avvecklingsforlopp. Bland de fragor vi kommer att
stalla marks darfor:

! Féretagens interna strukturomvandling beskrivs och analyseras inom tvd paga-
ende projekt vid IUL.
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— Hur snabbt har storféretagen vixt?
— Vilka potentiella storféretag vintar i kulisserna?
— Vilken tillvaxt finns i de nyetablerade smaforetagen?

1.1 Disposition

Studien disponeras pa foljande satt. I avsnitt 2 beskrivs storforeta-
gens tillvaxt 1880-1983 pa bade aggregerad och individuell niva. Vi-
dare studeras kortfattat foretagskopens betydelse for tillvdxten samt
den foretagsinterna strukturomvandlingen. I avsnittet presenteras
ocksa statistik Over de storsta foretagen 1924/1925, 1944/ 1945 och
1983 samt vad som hdnt dem som forsvunnit fran listorna for de tidi-
gare aren. Avsnittet avslutas med en avdelning som behandlar till-
vaxten hos industriforetag i allmanhet mellan 1920 och 1980.

I studiens tredje avsnitt beskriver vi nyetableringarnas betydelse
samt tillvidxten i de mindre och medelstora foretagen. De foretags-
grupper vi studerar utgors av smaforetag etablerade 1954-58, ny-
etablerade tekniktunga smafortag samt nasta generation potentiella
storforetag (kulissforetagen). Studien avslutas darefter med en sam-
manfattning.

2  Storforetagens tillvixtmonster

2.1 Storforetagens tillvixt 1880-1983

De storforetag vi studerar i detta avsnitt utgors av de 10 storsta ut-
landsetablerade foretagen, rangordnade efter antalet anstillda
utomlands 1978 (se tabell 5). Valet av denna grupp mojliggor jam-
forelser med Swedenborgs (1982), Eliassons (1984) och Eliassons
m fl (1985) resultat. Foretagsurvalet skulle endast @ndras mattligt
om vi i stallet valt foretag efter fakturering eller export. I stort sett
samma foretag dominerar svenskt néringsliv oberoende av vilket ur-
valskriterium vi viljer.

Storforetagens utveckling sedan 1880 har varit snabb jamfort med
industrigenomsnittet (se figur 2). 1880 hade de 10 foretagen totalt
(endast 4 hade dnnu etablerats) mindre an 1 000 anstédllda; 1983
hade de tillsammans drygt 420 000 anstallda, varav ca 200 000 i Sve-
rige.
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Tabell 5 Basdata 1983 om de studerade foretagen

Omséttning Sysselsdttning
Foretag Mkr Sverige Utlandet Startar
Electrolux 32 146 30 428 58 472 1919
SKF 16 191 8 238 34 472 1907
Ericsson 25 766 32677 37 746 1876
Sandvik 10 119 10 863 14 807 1862
Volvo 99 460 57 147 19 129 1926
Swedish Match 8 452 6 593 11 760 1917
Atlas Copco 8 093 4 978 11 996 1873
Alfa Laval 9250 5632 10 352 1878
AGA 5458 3 640 7 662 1904
ASEA 30 229 37 237 19 423 1883

Killa: Arsredovisningar.

I den f6ljande beskrivningen av denna utveckling kommer vi att
koncentrera oss pa antalet anstallda som ett matt pa tillvaxten. Va-
let av detta matt beror dels pa bristen pa béttre data, dels pa att det
inte, sasom t ex faktureringen, varierar pa grund av prisfluktuatio-
ner. Utvecklingen visas dels i tabellform, dels i diagram for de en-
skilda foretagen.

Figur 2 De studerade foretagens andel av svensk industrisysselsiattning och svenskt

foradlingsvirde
%
25t )
q
]
//
20T o 19%
16,5 % .ooweeees™™" /
16 % ~. o f] 16 %
15 ¢ T~ efre
TS e
S s
0wt 1 % 4%
12,5 % 28 % gz Ardel av industri-
10 - Match Volvo sysselsattningen
Electrolux | ____ Andel av foradlings-
vardet
s | Atfa Laval AGA SKF —s _ De 15 storsta foretagen
1924/
Ericsson | ASEA l l 924 192,,5 )
Atlas Copco| || e De 15 storsta foretagen
Sandvik 1 l 1944/1945
0 ' 4 1 1 1 1 1 1 1 A 1 1 1 1 i 1 1

80 90 1900 10 20 30 40 50 60 70 80 85

Anm: Ericsson, Atlas Copco och Sandvik startade fore 1880.
Kalla: Se tabell 6.
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Av tabell 6 framgér att féretagens andel av svensk industrisyssel-
sittning! 6kat fran ca 0,5 % 1880 till 7,8 % 1930 och 25,5 % 1983.
Andelen har varit kontinuerligt vixande, men 6kningstakten hdjdes
betydligt under 60- och 70-talen, frimst som en f6ljd av en 6kad fu-
sionsverksamhet. Hoppet mellan 1920 och 1930 beror framst pa bil-
dandet av Swedish Match, som redan fran borjan kom att ha ca
8 000 anstillda.?

Dessa storforetag har vuxit avsevart snabbare an industrisyssel-
sdttningen totalt. Detta géller aven for samtliga enskilda bolag med
undantag for SKF och Swedish Match. Vi kan ocksa notera att till-
véxten varit speciellt snabb under 60- och 70-talen da dessa bolags
sysselsdttning fortsatte att stiga &ven nar industrisysselsattningen to-
talt minskade.

For att belysa tillvdxten kan vi jamféra med sysselsattningsut-
vecklingen for de 15 storsta foretagen 1924/1925 respektive
1944/1945 (se figur 2). Bada dessa ar hade de 15 storsta foretagen ca
16 % av industrisysselsdttningen. Denna andel var 1982 {for toppfo-
retagen 1924/1925 fortfarande ca 16 %, efter att ha varit nere i ca
12 % 1945. For toppforetagen 1944/1945 hade den 6kat till knappt
19 %. 1 bdda fallen ser vi att tillvixten for respektive grupp varit
betydligt lagre dn for de hir studerade foretagen, framst beroende

Tabell 6 De studerade foretagens anstillda i Sverige 1880-1983

Antal anstallda Andel av tillverknings-
Ar i Sverige industrins sysselsattning, %
1880 1 000 0,5
1890 1 900 0,9
1900 5700 2,0
1910 8 350 2,5
1920 27 145 59
1930 38 850 7.8
1940 61 010 9.8
1950 86 875 11,0
1960 115 459 12,9
1970 155 374 16,9
1980 204 481 23,6
1983 197 433 25,5

Kiillor: Arsredovisningar, foretagshistoriker m m.

! Enligt industristatistiken som ar den enda killa som har sa langa historiska tids-
serier.

2 Vi har inte haft mojlighet att folja de i Swedish Match ingdende delarna for tidi-
gare ar.
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pé det stora antal basvaruforetag som fanns pa listorna respektive
ar (se dven avsnitt 2.6) och som vuxit ladngsamt.

En viktig aspekt pa foretagens tillvixt som man latt bortser ifrdn
ar att flertalet av foretagen vid ett eller flera tillfallen befunnit sig i
ytterst allvarliga krislagen, ibland t o m pa ruinens brant. De fore-
tag vi studerar har ridit ut dessa kriser. Andra foretag, ibland med
snarlika karakteristika, har gatt under eller blivit uppkopta. Vilka
foretag som klarat sig beror givetvis i hog grad pa foretagsledning-
ens och dgarnas kompetens, finansiella styrka och uthallighet, men
ocksd — i inte ringa man — pd slumpen. Detta forhallande innebér att
det @r sd gott som omdjligt att sia om foretagens framtida utveck-
ling.

Bland exemplen pa allvarliga kriser bland de studerade foretagen
kan ndmnas att Atlas Copco, som efter en storslagen borjan, mellan
1877 och 1887 genom kontinuerliga, betydande forluster hamnade i
en mycket brydsam situation. Forst efter omfattande rekonstruk-
tionsférhandlingar kunde foretaget rekonstrueras 1890. Aven mel-
lan 1917 och 1923 tog sig foretaget igenom betydande svérigheter,
bl a som en f6ljd av bortfallet av den ryska marknaden. Antalet an-
stallda minskade t ex fran 1 440 1917 till 325 1923. Alfa Laval kom
in i en allvarlig finansiell kris under slutet av 1880-talet till f6ljd av
en schism om kontrollen 6ver foretaget mellan Oscar Lamm och
Gustaf de Laval, liksom Ericsson pa 1930-talet till foljd av bl a for-
luster i utlindska dotterbolag, men framst p& grund av Ivar
Kreugers olika finansiella transaktioner (bl a med ITT). Under sa-
vil Atlas Copcos som Ericssons kriser spelade dominanta dgare en
viktig roll for foretagens formaga att klara sig (Se Dahmén-Eliasson
1983, s 115 och 119). Kriserna har tvingat fram rekonstruktioner,
agarbyten och strategifdrandringar, dvs forcerat fram en anpassning
av organisationens form och mal.

Intressant att notera ar aven det faktum att det dr en tidskriavande
process att védxa sig s stor som dagens storforetag gjort. De stude-
rade foretagen har i genomsnitt behovt 25 dr for att nd antalet 1 000
anstdllda i Sverige, och detta i en tid da arbetsintensiteten var betyd-
ligt hogre an idag. (Jamfor med de resultat Over sméaforetagens till-
vaxtmonster som redovisas nedan i avsnitten 3.2 och 3.3, samt med
Eliassons (1984) studie av de storsta exportforetagen 1982.)

2.2 Intern och extern tillvaxt 1946-83

Som visats i1 Eliasson m fl (1985) har en betydande del av tillvaxten
skett genom foretagskOp. Antalet foretagsforvarv och avyttringar
har, som framgar av tabell 7, o6kat starkt sedan slutet av 60-talet.
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Tabell 7 Foretagsforvirv och avyttringar 1945-83
Forvarv och avyttringar avser juridiska enheter (’bolag™)

Antal forvérv Antal avyttringar
194668  1969-83 1946-68 1969-83
Den studerade .
gruppen 166 310 31 137
darav Electrolux 10 104 0 24

Anm: Som foérvarv respektive avyttring raknas nar mer an 50 % av foretagets
aktiekapital kopts eller salts. Kop av halftenidgda bolag riknas séledes inte med.

Killor: Rydén (1971) samt egna berdkningar.

Data for att fordela sysselsattningstillvdxten pa intern och extern
(foretagskop) expansion finns endast pa aggregerad koncernniva,
dvs inklusive utlandsdelarna, fr o m 1946.!

Pa grund av brister i datamaterialet ar vara berdkningar schablon-
méssiga, men de visar anda pa intressanta drag i utvecklingsforlop-
pet. Vad vi gjort ar foljande: for perioden 1946-68 har vi utnyttjat
Rydéns (1971) siffror, for perioden 1969-83 har antal anstéllda i ny-
inkopta foretag minus antal anstillda i avyttrade foretag for varje ar
berdknats per studerat foretag. Dessa siffror Over nyanstéllda har
sedan summerats och dragits ifrin den totala sysselsdttningsék-
ningen. Skillnaden har vi hér kallat intern tillvaxt. Sa snart ett fore-
tag kopts rdknas darmed all senare tillvaxt som intern.

Under perioden 1946-68 6kade gruppen totalt sin sysselsattning
med ca 150 000 personer, varav ca 41 000 var anstillda i uppkopta
bolag vid uppkopstidpunkten. Under perioden 1969-75 dkade sys-
selsattningen med ca 148 000 personer, antalet anstallda i uppkopta
foretag uppgick till ca 52 000. Under perioden 1976-83 slutligen
minskade antalet anstillda (i Sverige och utlandet) totalt med
knappt 7 500 personer. Antalet personer i under perioden uppkdpta
foretag uppgick dock till drygt 74 000 personer. Den interna’ sys-

' P4 grund av datamaterialets beskaffenhet underskattar redovisningen, for grup-
pen totalt, foretagskopens betydelse. Om ett av foretagen koper ett dotterbolag av
ett annat i gruppen ingdende foretag, blir nettoresultatet i tillvixthanseende 0, dvs
att ingen tillvdxt har skett. Képens betydelse kommer darfor att underskattas.
Foretagskopens betydelse dr darmed dnnu storre an sammanstéllningen visar. Vér
analys tyder dock pa att detta problem inte ar sé stort; de storre kop som kan riaknas
dit ar Ericssons k6p av Facit frdn Electrolux, Volvos kop av Olofstrémsverken fran
Alfa Laval samt Alfa Lavals kop av Stal refrigeration frdn ASEA.
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Tabell 8 Intern sysselsattningsokning och foretagskop i de studerade foretagen
1946-83
1 000 anstallda

Antal Intern Sysselsattnings-

anstallda sysselsatt- forandring

periodens nings- genom

slutar forandring  foretagskop Totalt
Samtliga
tio foretag
194668 283 109 41 150
1969-75 431 96 52 148
1976-83 423 -81 74 =7
1946-83 423 124 167 290
Gruppen exkl
Electrolux
194668 262 102 37 139
1969-75 365 80 22 103
1976-83 334 =73 42 =31
1946-83 334 110 101 211

Kadllor: Rydén (1971) samt egna berdkningar.

selsattningen minskade darmed med ca 81 000 personer (se tabell
8). Foretagskdpen har saledes fatt en allt storre betydelse for foreta-
gens expansion.

Ett alternativt satt att visa samma utveckling utgor figur 3. Vi har
dar antagit att tillvdxten dr densamma for foretagets olika delar. Om
de anstdllda i foretag, uppkopta 1946-68, 1968 svarar for X % av
antalet anstillda, riaknas X % av den interna tillvixten 1969-75
bort, da den antas icke ha kommit till stdnd utan det foregaende fo-
retagskopet. Motsvarande berdkningar har genomforts for perioden
1976-83. Resultaten skiljer sig dock endast i ringa man fran dem
som redovisas i tabell 8.

Utvecklingen fran intern till extern tillvdaxt galler for s gott som
samtliga av de enskilda foretagen och beror i hog grad pa att de alla
ar mogna foretag med stark marknadsinriktning. Detta nédvéandig-
gor foretagskop som ett sétt att komma in pa, eller 6ka, marknader-
na.
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Figur 3 Foretagens tillvixt totalt (Sverige och utlandet) fordelad pa intern och ex-
tern tillvaxt 1946-83
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Kallor: Rydén (1971) samt egna berakningar.

2.3 Enskilda foretags tillvixt

Electrolux (se figur 4a) har vuxit snabbt under stérre delen av sin
verksamhetsperiod. 1920 var antalet anstéllda i Sverige ca 100, 1950
ca 4100 och 1983 ca 32 000. Totalt var antalet anstillda ca
11 000 1950 och och knappt 89 000 1983. Tillvaxten baserades till
att borja med enkom pa dammsugare som marknadsfordes via hem-
forsaljning. Senare tillkom kylskap, golvbonare och tviattmaskiner.
I borjan pa 60-talet breddades sortimentet med spisar, frysskdp m m
via kopet av Elektrohelios. For tiden efter 1968 kan en mycket
snabb expansion noteras, savil vad giller “traditionella” som nya
omraden. Over 100 foretag kops in och knappt 30 verksamheter

~ siljs av eller avvecklas. Flertalet av képen géller verksamheter som

ligger nara bolagets ”gamla” omrade; hushdllsmaskiner. Genom
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forvarven tillfors emellertid Electrolux en rad andra verksamheter,
t ex grasklippare, motorsagar, kraftresurser och tung verkstadsro-
relse. Kopen har i hog grad finansierats genom forséljning av de in-
kopta foretagens realvédrden, t ex kraft och skog. Figur 4a belyser
utvecklingen av Electrolux tillvaxt i Sverige. Virt att notera ar att
tillvixten utomlands varit minst lika snabb.

SKF (se figur 4a) har i Sverige vuxit i en ldngsammare takt n
Electrolux, speciellt under de senaste decennierna. 1910 hade SKF
i Sverige ca 600 anstillda, 1940 ca 9 000 och 1983 drygt 8 200. Totalt
sett 6kade antalet anstdllda till ca 28 000 1940 och ca 43 000 1983.
Den relativt ldangsamma tillvaxten inom landet beror dels pa att ex-
pansionen redan tidigt framst skedde genom etablering av produce-
rande dotterbolag utomlands for att kunna bryta sig in pd markna-
derna, dels pé att SKF i hog grad blivit kvar vid sin ursprungliga spe-
cialisering pa kullager. Vissa betydelsefulla breddningskop har dock
gjorts, t ex Hofors Bruk for att séakerstilla hogkvalitativa stalleve-
ranser och Lidkopings Mekaniska Verkstad som tillverkar verktygs-
maskiner. SKFs tillviaxt utomlands har varit snabbare, huvudsakli-
gen en foljd av etableringar pa utlandska marknader respektive kop
av utldndska kullagertillverkare.

Ericssons (se figur 4a) tillvaxt har varit fluktuerande men oavbru-
ten fram till de allra senaste dren. 1880 var arbetsstyrkan i Sverige
ca 20 personer, 1930 ca 7 500 och 1983 knappt 33 000. Totalt syssel-
satte koncernen 1930 ca 15 000 personer, 1983 drygt 70 000. Erics-
sons tillvdxt har i stort baserats pa telefoner och telefonteknologi
under hela denna period. En rad kompletterande verksamheter har
dessutom inforskaffats under aren, t ex Sieverts kabelverk, RIFA
och SRA. En stor satsning som dgt rum under de senaste aren dr
inriktningen mot informationshanteringsomradet, bl a visade ge-
nom kopen av Facit och Datasaab samt bildandet av Ericsson Infor-
mation Systems. Aven utomlands har Ericssonkoncernens tillvixt
varit snabb, framst pa grund av etableringar av lokala produktions-
och driftsbolag.

ASEAs (se figur 4a) tillvaxt har till skillnad fran de ovanstaende
bolagen, dnda fram till de allra senaste aren, néstan helt skett i Sve-
rige. 1890 hade foretaget (inom Sverige) ca 50 anstéllda, 1920 6 000,
1950 27 428 och 1983 37 237. Den totala sysselsattningen var 1950
ca 30 000 och 1983 ca 57 000. ASEAs utveckling kdnnetecknas av
att foretaget efter hand tagit upp produktion av allt fler produkter
forknippade med generering och dverforing av elstrdm, samtidigt
som ett antal foretagskop ytterligare breddat koncernens verksam-
het (t ex Stal-Laval, turbiner). Andra foretagskop, speciellt under
20- och 30-talen (t ex Luth & Rosén och Elektromekano) gav foreta-
get i stort sett en monopolstallning i Sverige inom sina huvudomra-
den. I stora drag kan man séaga att tyngdpunkten i ASEAs tillverk-
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Figur 4a Enskilda foretags tillvaxt 1880-1980
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ningsprogram allt mer forskjutits fran latta standardprodukter till
tung produktion for kraft-, industri- och transportomridena. Bland
sortimentsbreddningarna kan ndmnas karnkraftsteknologi (ASEA-
Atom), industrirobotar och elektronik (ASEA-Hafo). Till ASEA
raknas numera ocksa Flidkt som inkdptes, pa grund av bl a integre-
ringsonskemal framat, i samband med Kreugerkraschen 1932, sal-
des ut och sedan ater inforlivades med koncernen.

Alfa Laval (se figur 4b) har dels breddat sitt sortiment inom livs-
medelsomradet allt mer, bl a via uppkop av tidigare konkurrenter,
dels diversifierat verksamheten till en rad néarliggande omraden, sé-
som viarmevixlare och industriseparatorer (bl a genom kopet av
Zander & Ingestrom 1969). Verksamheten grundar sig dock allt-
jamt pé affdrsidén behandling av vitskor. Sysselsattningen inom
Alfa Lavals svenska delar har 6kat fran 100 personer 1885 till knappt
1 700 1930 och 5 632 1983. Till skillnad mot ASEA internationali-
serades Alfa Laval tidigt och har haft en genomgéaende snabb tillvaxt
ocksa i utlandsdelarna. Totalt sysselsatte koncernen ca 3 000 perso-
ner 1930, en siffra som stigit till ca 16 000 1983.

Atlas Copco (se figur 4b) har, i motsats till flertalet andra stude-
rade foretag, bytt inriktning pé verksamheten under livstiden. Fran
starten fram till 1908 dominerades tillverkningen av jarnvigsmate-
riel, déarefter kom tryckluftsprodukterna att bli allt mer betydelse-
fulla. Genom fusionen med Diesels motorer 1918 blev motortill-
verkning dominerande fram till mitten av 30-talet, da tryckluftspro-
dukterna ater 6kade i betydelse, speciellt efter kopet av det belgiska
foretaget Arpic 1956. Foretagets tillvaxt var speciellt snabb mellan
1945 och 1956, da den s k ’svenska metoden” att borra i berg slog
igenom. 1890 hade foretaget i Sverige drygt 500 anstéllda, 1940 ca
1 450, 1950 ca 2 000 och 1983 ca 5 000. Tillvaxten i utlandet har
framfor allt 4gt rum sedan 50-talet. Totalt sysselsatte koncernen
1950 2 500 och 1983 knappt 17 000 personer.

Sandvik (se figur 4b) dominerades fram till tiden for andra varlds-
kriget helt av stalproduktion. 1945 svarade specialstélet for ca 70 %
av faktureringen. Sandvik kunde darmed dra nytta av den snabba
Okning av stalefterfragan som kénnetecknade 1900-talets forsta del.
Under efterkrigstiden har Sandvik allt mer dndrat karaktar till ett
verkstadsforetag. Framst hardmetallen, som infordes pa program-
met 1942, har gett Sandvik stora forsaljningsframgéngar. Hardme-
tallen svarar idag for ungefiar hélften av faktureringen, stalet for
knappt 30 % samt verktyg, processystem och Ovrigt for ca 20 %.
Under de senaste decennierna har drygt ett 50-tal foretag kopts in,
framst for att bredda sortimentet och 6ka marknadsandelarna inter-
nationellt sett. Tillvaxten utomlands har ddrmed varit dnnu snab-
bare under efterkrigstiden. 1915 sysselsatte Sandvik ca 2 500 perso-
ner i Sverige, 1950 ca 6 600 och 1983 knappt 11 000. Totalt hade
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Figur 4b Enskilda foretags tillvaxt 1880-1980
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koncernen 1950 ca 7 500 anstallda och 1983 ca 26 000.

AGA (se figur 4c) tillvaxte i jamn takt fram till borjan av 50- talet
da en kraftig diversifiering genomférdes, bl a mot TV- och radioom-
radet, batterier och medicinska instrument. Under 70-talet har fore-
taget salt bort flertalet aktiviteter vid sidan av den traditionella gas-
verksamheten. Gasen svarar idag for ca 2/3 av AGAs fakturering,
Frigoscandia — ett fryslagring/transportforetag — for drygt 20 % samt
varmepannor m m for resterande andel. I Sverige var antalet an-
stallda 1920 ca 800, 1950 ca 2 000 och 1983 knappt 4 000. AGA
internationaliserades tidigt och snabbt, i likhet med manga andra
svenska foretag. Totalt hade koncernen ca 7 000 anstdllda 1950.
1983 hade denna siffra 6kat till drygt 11 000.

Swedish Matchs (se figur 4c) sysselsattning i Sverige har i stort
statt stilla sedan 1920. Foretaget hade da ca 8 000 anstallda. 1950
var siffran ca 7 000 och 1983 ca 6 500. Trots detta har stora forand-
ringar skett inom koncernen. Téndsticksproduktionen har relativt
sett minskat i betydelse, medan bl a byggnadsmaterial, forpack-
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ningar samt engangsprodukter och tindare expanderat. Bara sedan
1977 har t ex ca 45 bolag avyttrats och 40 bolag forvarvats. I likhet
med flertalet andra foretag expanderade Swedish Match under ti-
den fram till 1975 snabbare i utlandet dn i Sverige. Antalet utlands-
anstallda var 1950 ca 18 000 och 1983 ca 12 000.

Volvo (se figur 4c) ar av hidr studerade foretag det som haft den
snabbaste tillvixten. Foretaget startade tillverkningen 1926 (f 6 som
ett dotterbolag till SKF) och hade 1930 ca 200 anstéllda. 1950 hade
siffran stigit till ca 8 000 och 1983 till drygt 57 000 anstillda inom
Sverige. Totala antalet anstédllda 6kade mellan 1950 och 1983 frén
ca 8 500 till ca 76 000. Volvos utomordentligt snabba tillvaxt har sin
viktigaste forklaring i den starka efterfrdgedkningen pa foretagets
huvudprodukter — person- och lastbilar — under efterkrigstiden.
Samtidigt har emellertid foretaget ocksa diversifierat sig in pa nya
produkter, huvudsakligen via féretagskop, t ex Bolinder-Munktell
1950, JOFA 1973 och Beijer-invest 1981. Volvo kom, i likhet med
ASEA, att internationaliseras relativt sent. Annu 1960 hade kon-
cernen mindre dn 1 000 anstéllda i utlandet. Etableringen av till-
verkningsenheter i Belgien samt kopet av DAF ledde till en kraftig
okning av andelen utlandsanstéllda efter 1960 och speciellt mellan
1970 och 1975.

Totalt sett har forandringarna inom de studerade foretagen i fler-
talet fall varit betydande. En generell trend &r att foretagen, i takt
med tillvaxten av den aggregerade produkt- och marknadskunska-
pen samt teknikutvecklingen, specialiserat sig pa mer tekniskt kvali-
ficerade produkter. Standardprodukternas andel har minskat. Ex-
emplen kan goras manga: ASEA har gétt fran relativt standardbeto-
nade transformatorer och dynamos till tekniktung tillverkning for
kraftéverforing/generering och industri. Ericsson har koncentrerat
inriktningen mot kompletta telefonsystem samt mot informations-
omradet i stort, pa bekostnad av enskilda telefoner och vixlar. Fler-
talet av foretagen har dock blivit trogna "’sitt” produktomrade vad
géller huvudinriktningen av verksamheten.

Over en lingre tidsperiod har en betydande diversifiering och
breddning av produktsortimentet skett inom féretagen. Electrolux
har t ex utvidgat sin verksamhet fran att gilla i huvudsak dammsu-
gare och kylskap, till att omfatta alla typer av hushdllsvaror men
ocksé en betydande tung verkstadsrorelse. Volvo har dels diversifi-
erat pa transportomradet, dels kopt in sig i livsmedels- och oljebran-
scherna, medan Swedish Match fatt betydande intressen i forpack-
nings- och byggnadsmaterialindustrierna. Atlas Copco har, som
namndes ovan, under sin livstid helt dndrat inriktning frén jarnvags-
materiel och dieselmotorer till tryckluft. Denna diversifieringstrend
verkar for flertalet av de hir studerade foretagen ha kulminerat un-
der 60- eller borjan av 70-talet. Direfter har, i svepande generella
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Figur 4¢ Enskilda foretags tillvaxt 1880—1980
(matt som antal anstillda i Sverige)
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termer, en viss koncentration mot foretagens huvudomraden kun-
nat iakttas. Nagra exempel: AGA genomfdrde, som namndes ovan,
en kraftig diversifiering under 50-talet. Under 70-talet forandrades
strategin och foretaget slde av flertalet av de nya verksamheterna.
Swedish Match har sedan mitten av 70-talet genomgatt en bety-
dande omstrukturering med tonvikten lagd pa ett begransat antal
produktomraden. Sandvik och SKF har minskat produktsorti-
mentet under de senaste decennierna, liksom ocksa Alfa-Laval som
under 60- och 70-talen salde ut betydande "udda” verksamhetsgre-
nar. De svenska fOretagens strategier kan darvidlag beskrivas som
ett sitt att uppnd ledarskap inom begransade nischer for att sedan
— inom respektive nisch — erbjuda ett brett sortiment, ofta kopplat
till kapacitet for systemleveranser och skrdddarsydda produkter.
Mekanofilosofin, dvs strdvanden att av ett begransat antal ingaende
komponenter kunna erbjuda kunden specialanpassade produkter,
ar ett uttryck for detta (se aven Carlsson m fl, 1981). Den dndrade
inriktningen aterspeglas delvis i en sjunkande forédlingsvardeandel
av total omséttning (se bilaga 2). Denna beror till viss del pa andrad
branschinriktning, men huvudsakligen pa att den hardare specialise-
ringen drivit fram en storre andel inkdp utifran.

Som framgar av tabell 9 har andelen utlandsanstillda 6kat kraftigt
under de senaste decennierna for flertalet bolag. Vad giller betydel-
sen av utlandsverksamheten kan vi bland dessa foretag notera tva
olika tillvaxtforlopp. For de foretag som baserade sin konkurrens-
kraft pa unika produkter, t ex SKF, Ericsson och Alfa-Laval (san-
nolikt ocksa AGA, dven om data saknas), var det naturligt att tidigt
ga ut pa varldsmarknaden for att mojliggora storre serier, komma
forbi handelshinder m m. Redan 1920 hade dessa tre foretag minst
halften av sina anstdllda utomlands. For andra féretag, som i huvud-
sak byggde upp sin verksamhet kring den svenska marknadens be-
hov, dréjde det ldngre innan en omfattande internationalisering
kom till stdnd. I flertalet fall skedde detta forst under efterkrigsti-
dens forsta decennier. Vi kan darfor hir notera tva internationalise-
ringsvagor, en kring sekelskiftet och ndgra artionden framat, en
kring 60-talet.

Pé grund av bristande data har vi inte kunnat gora motsvarande
sammanstallningar over fordelningen mellan faktureringen pa hem-
mamarknaden respektive utomlands. Prelimindra beréakningar visar
dock att flera av foretagen mycket tidigt exporterade merparten av
sin produktion. Denna andel har dérefter fortsatt att stiga och mot-
svarade 1983 (ovagt genomsnitt) knappt 82 %, vilket kan jamforas
med ca 60-65 % 1950.
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Tabell 9 Andel anstéillda i Sverige och utlandet samt totala sysselsiattningen 18801983

Electrolux SKF Ericsson Sandvik Volvo

utl  Sv Totalt Utl  Sv Totalt Utl  Sv Totalt uUtl  Sv Totalt utl  Sv Totalt

% % % % % % % % % %
1880 100
1890 100
1900 13 87
1910 14 86 50 50 100
1920 63 37 56 44 100
1930 59 41 47 53 100 100
1940 68 32 - - 3 97 100
1950 65 35 11 731 65 35 30 000 23 77* 17 500 12 88 7 500 1 99 8 500
1960 72 28 19 277 71 29 49 000 49 51 32200 17 83 9 500 2 98 17 700
1970 60 40 31 553 81 19 67 375 54 46 61 900 35 65 18173 10 90 38 886
1975 63 37 65914 79 21 61 019 63 37 84130 48 52 26931 27 73 63 068
1980 61 39 102 900 82 18 53 026 58 42 65910 57 43 33 140 15 85 63893
1983 66 34 88 800 81 19 42 710 54 46 70 423 55 45 25670 25 75 76276




Lt

LST

Swedish Match Atlas Copco Alfa Laval AGA ASEA
Utl  Sv Totalt Utl  Sv Totalt Utl  Sv Totalt Uttt Sv Totalt uUtl  Sv Totalt
% % % % % % % % % %
1880 100
1890 100 100 100
1900 100 22 78 100
1910 100 55 45 -
1920 100 63 37 3 97
1930 100 51 49 6 94
1940 14 86 - 9 91
1950 72 28 25 000 23 77 2 500 47 53 10125 71 29 7 000 9 91 30000
1960 78 22 27 000 45 55 7 740 51 49 17 769 56 44 10 600 8 92 33381
1970 75 25 32 000 66 34 16 764 64 36 15246 56 44 14 500 10 90 38 886
1975 74 26 34 950 67 33 18 236 63 37 18 008 56 44 14 965 19 81 43601
1980 61 39 22 950 69 31 18 786 59 41 18074 59 41 14 671 25 75 39 605
1983 o4 36 18 353 71 29 16974 65 35 15984 68 32 11 302 34 66 56 660

2 Exklusive “samverkande’ bolag i utlandet.

Killor: Arsredovisningar, foretagshistoriker.



2.4 Kan storforetagen fortsiatta viaxa?

Som framgatt ovan har storféretagen vuxit snabbt under hela den
studerade perioden och blivit allt viktigare ur sysselsdttnings-, pro-
duktions- och exportsynpunkt. En viktig fraga infér 90-talet &r om
denna tillvixt kan fortsitta eller om en snabb expansion i stéllet
maste ske 1 de mindre och medelstora foretagen.

Det gar givetvis inte att ge ndgot entydigt svar pa denna komplice-
rade fraga. Nagra viktiga synpunkter fortjanar dock att namnas.
Som pavisats i bade regressionsskattningar och intervjuer i Eliasson
m fl (1985) synes tva viktiga forutsattningar for tillvaxt under 90-ta-
let vara hoga FoU- och marknadsfoéringssatsningar. I bada dessa av-
seenden har de stora foretagen framskjutna positioner. Dessa resul-
tat stods av det faktum att under efterkrigstiden ca 80 % av de storre
innovationerna gt rum inom de etablerade foretagen, merparten
hérav i storforetagen (McQueen-Wallmark, 1983). Flertalet innova-
tioner har varit produktforbattringar. Denna andel synes ha varit
pafallande stabil over perioden; mdjligen har storféretagens andel
av total FoU 6kat ndgot. Ocksé av de innovationer som sker i nybil-
dade bolag knyts en betydande del till de existerande foretagen ge-
nom foretagskop. Denna utveckling har snarast forstarkts under de
sista decennierna. De nybildade fOretagen har svarat for en viss
substitution pa produktmarknaderna - de nya produkterna har sla-
git ut de gamla — men inte alls i samma utstrackning pa marknaden
for foretag”.

Ocksa pa marknadssidan har storforetagen ett forsprdng genom
att de redan byggt upp omfattande, egna marknadsorganisationer.
Detta dr en bade dyrbar och tidskravande process, varfor det inte ar
sannolikt att de mindre och medelstora foretagen pé& medellang sikt
hinner bygga upp motsvarande heltickande organisationer (se dven
avsnitt 2.6 nedan).

En tredje faktor som verkat till forman for storféretagen ar den
trend mot 6kade skalekonomier som varit mérkbar under storre de-
len av efterkrigstiden. Denna utveckling styrdes tidigare huvudsak-
ligen av teknikutvecklingen som premierade storskalig produktion.
Dagens teknikutveckling mot flexibla maskiner och produktionssys-
tem verkar dock, speciellt inom verkstadsindustrin, snarare till de
mindre foretagens fordel. Mycket tyder i stillet pa att det &r de fi-
nansiella skalfordelarna samt skalférdelarna i FoU och marknads-
foring (se avsnitt 2.6) som tagit 6verhanden, férmodligen pé bekost-
nad av produktivitetsutvecklingen (Eliasson m fl, 1984). Det har
blivit viktigare for foretagen att kunna internalisera bank- och in-
vestmentbolagsfunktionerna (dvs att vara sé stora att man kan fung-
era som egen valutabank, investmentbolag och forsakringsanstalt).
Foretagens granser satts nar man inte ldngre kan forranta insatt ka-
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pital bittre, eller lika bra som marknaden. Foretagen lacker eller
attraherar resurser i proportion till skillnaden mellan intern och ex-
tern forrantning. Utformningen av de svenska skattelagarna med
kraftig beskattning av ur foretagen utdelat kapital forvranger for-
rantningskraven till férman for tillvdxt i de existerande foretagen.
Detta bidrar ytterligare till att gora tillvaxt, t ex genom foretagskop,
attraktivt. Gréansen satts sjalvfallet ultimativt av foretagsledningens
effektivitet (det industriella kunnandet) men fragan ar fortfarande
hur stora affarsorganisationer kan bli innan styrning och kontroll
blir ineffektiv? Utvecklingen av styr- och informationssystem som
Okar ledningens centrala kapacitet for vinstkontroll samtidigt som
man kan sldppa (delegera) driftsbesluten har sannolikt gjort att den
optimala finansiella storleken okat (se Eliasson m fl, 1984, kapitel I
och II).

Forekomsten av stora FoU-satsningar, val utbyggda marknadsor-
ganisationer, omfattande foretagskop samt finansiella stordriftsfor-
delar talar for att storforetagens betydelse for det svenska naringsli-
vet kommer att vara fortsatt stark och sannolikt &ven 6kande. Sam-
tidigt ar det dock sa att det enskilda fOretagets tillvaxt till en inte
obetydlig del beror pé foretagsspecifika faktorer och pa slumpens
skordar; nya produktidéer, nya konkurrenter, tillfilliga forluster,
“take over bids’” m m. Aven om vi for gruppen totalt kan peka pa
att forutsdttningarna for en fortsatt tillvaxt synes vara goda (med
tanke pa vad vi idag vet om framtiden) kan vi inte uttala oss om det
enskilda foretagets framtidsmdjligheter.

Det dr darmed hogst osakert om just de 10 storfOretag vi har
granskat lyckas bést eller om det blir en delvis annorlunda samman-
satt grupp som expanderar snabbast. Storforetagens andel totalt sett
(dvs inte bara de 10 hér studerade foretagen) okar dock troligen.
Tillviaxten kommer, liksom under 70-talet och bérjan av 80-talet, till
betydande del att ske genom foretagskop (se Eliasson m fl, 1985).

Avgorande for foretagens framgang ar att den interna struktur-
omvandlingen gar vidare i oférminskad takt. Det &r har dgarna
kommer in genom att stélla upp fasta férrdntningskrav pa det sat-
sade kapitalet. Det giller att i tid lagga ned oldnsamma produkter
och enheter, att f6ra over resurser till vixande omraden samt att
klara integreringen mellan nyinkdpta verksamheter och existerande
foretagsstrukturer.

2.5 Industriforetaget i allmianhet

Tillvixten for de 10 storféretagen kan jamforas med utvecklingen
hos ett slumpmassigt urval av industriforetag. Detta sample omfat-
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tar 115 foretag som existerade 1920. Viktigt att notera ar att Electro-
lux ingar i detta sample (det enda gemensamma” foretaget).

Vad giller 6verlevnaden visar genomgéangen att 94 av dessa 115
foretag fanns kvar som enskilda (egna) bolag 1925. 1931 hade detta
antal sjunkit till 86 och 1941 till 79 st.

Efter andra vérldskriget, och speciellt under 60- och 70-talen, har
uppkopen och sammanslagningarna blivit vanligare. Detta avspeg-
las i vara siffror som visar att det ar 1953 aterstod 64 st av de 115,
1960 57 st, 1970 35 st och 1980 endast 21 st.

Under den studerade 60-arsperioden har saledes ca 80 % av de
studerade foretagen blivit uppkopta eller lagts ned. Endast ca 20 %
har lyckats bibehalla sin stillning som enskilt bolag. Av intresse att
notera dr att utslagningen” av foretag 6kat under senare ar. Under
perioden 1920-50 férsvann 1-2 % av féretagen per ar, under 60- och
70-talen 0kade siffran till 3-4 % per ar. Detta medfor i sin tur att
foretagens sannolika livslangd, som enskilda foretag, i grova drag
halverats fran 40-50 ar till 15-20 ar.

Det ar tyvarr, pa grund av grundmaterialets beskaffenhet, omoj-
ligt att avgora huruvida de “forsvinnanden’ som skett berott pa
nedlaggningar eller pa foretagskop. Vi saknar i flertalet fall infor-
mation om varfor foretaget forsvunnit mellan tva ar. For vissa bolag
vet vi dock att de blivit uppkopta. Detta giller totalt 42 av de sam-
manlagt 94 “’forsvinnandena’, dvs ca 45 % av fallen. Sannolikt ar
dock den verkliga andelen foretag som blivit uppkopta hogre.

Gar vi sa over till 6kningen av antalet anstallda, maste vi pa grund
av dalig tillgdng pa data noja oss med att jamfora antalet anstallda
1925 och 1980. Sammantaget hade 1925 de da 94 foretagen ca 27 000
anstdllda, motsvarande 6,4 % av den totala industrisysselsitt-
ningen. Uppdelat efter storlek finner vi att 41 av foretagen hade
farre an 50 anstillda, 36 st hade mellan 51 och 250 anstallda, 9 st
mellan 251 och 1 000 anstéllda och 8 st fler &n 1 000. De foretag (21
st) som Overlevde som enskilda foretag fram t o m 1980 hade 1925
knappt 15 000 anstéllda (3,6 % av industrisysselsattningen). Ge-
nomsnittsstorleken pa ett “Overlevande” foretag 1925 var 714 an-
stillda, pa ett icke-Overlevande 164. Detta pekar pa att storre stor-
lek ger en tryggare tillvaro. 10 av de dverlevande hade dock féarre an
100 anstéllda 1925, varav 4 hade farre dn 25 anstéllda. Detta under-
stryker omdjligheten att i den experimentellt organiserade ekono-
min prognosticera enskilda foretags tillvixtmojligheter. 1980 hade
de Overlevande” foretagen (21 st) ca 128 000 anstallda (14,7 % av
total industrisysselsattning).

Totalt sett vixte foretagssamplet betydligt 1dngsammare dn de
studerade 10 storforetagen. Detta beror huvudsakligen pa att fore-
tag forsvunnit genom nedldggning eller uppkop. Exkluderar vi
dessa och endast studerar de bestdende, finner vi att de tva grup-
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perna vuxit i nastan samma takt. Tillvixten kan emellertid sa gott
som helt tillskrivas 2 enskilda foretags expansion — Bofors och Elect-
rolux. Skulle dessa tva ej raknas med blir foretagens sysselséttnings-
andel betydligt mindre 1980 &n 1925. Av de 21 foretagen ar det sam-
manlagt 13 som 6kat, 7 som minskat och 1 som haft of6randrat antal
anstallda mellan 1925 och 1980. Flertalet av 6kningarna har varit
mycket sma. Detta staimmer vél Overens med den analys av smafore-
tagen som gors i avsnitt 3.2 nedan och hypotesen om den experi-
mentellt organiserade ekonomin, som den formulerats i kapitel II.

Av de sammantaget 115 foretag som ingick i samplet 1920 ar det
sdledes endast 2 som varit riktigt expansiva och 19 ytterligare som
overlevt, medan 94 (80 %) forsvunnit av en eller annan anledning.

Dessa observationer pekar mot tre viktiga omraden for fortsatt
forskning. For det férsta: bestims makrotillvaxten i slutloppet av
nagra fa lyckosamma foretag som selekteras fram av marknadens
urvalsprocess? For det andra, och som en konsekvens av det forsta,
blir det da viktigt att fa ett grepp om hur den existerande populatio-
nen nyforetagarkandidater vid varje tillfdlle ser ut. Hur manga kan-
didater behovs for attt ex om 50 ar med nagorlunda god sannolikhet
astadkomma “ett storforetag”? For det tredje, vad hander om ny-
skapandet av kandidater kommer av sig under 10 a 20 ar? Hur pa-
verkas den framtida utvecklingen i Sverige av de ldga nyetablerings-
siffrorna under 60- och 70-talen?"

Nyetableringarnas betydelse och sméforetagens tillvaxt diskute-
ras i avsnitt 3. I 6vrigt saknas bade empiriska data och modeller for
att besvara ovanstdende fragor. Pdgéende projekt inom 1UI avser
dock att soka analysera svensk industris tillvaxtforlopp bl a utifran
dessa grundlaggande fragestallningar.

2.6 De storsta foretagen 1924/1925, 1944/1945 och
1983

En intressant aspekt pa storforetagens tillvaxt ér att studera vilka
industriféretag som tidigare “’legat i topp”’, och vad som hédnt dem.
Pa grund av dalig tillgdng pa data for tidigare ar rangordnar vi har
foretagen efter antal industriarbetare i Sverige. Listorna dr sanno-
likt inte helt kompletta, da data for vissa foretag saknas respektive
ar. De torde dock @nda ge en god bild av forandringarna pa 15 i
topp”’-listan (tabellerna 11-13).

" Ett alternativt sitt att uttrycka denna fraga ar hur “’state dependent”, dvs bero-
ende av de faktiska ingéngsvardena, foretagspopulationen &r, respektive vilken
intern flexibilitet som finns.
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For det férsta kan vi notera att koncentrationen i néringslivet
okat markant. Saval 1924/1925 som 1944/1945 svarade de 15 storsta
foretagen for ca 16 % av industrisysselsattningen. 1983 var motsva-
rande andel drygt 37 %.!

For det andra kan vi konstatera att foretagen blivit betydligt
storre. Mellan 1924/1925 och 1944/1945 6kade genomsnittssyssel-
sattningen (for industriarbetare) bland de 15 storsta fran 3 968 till
6 515. Mitt som totalt antal anstéllda (antalet tjanstemén 1924/1925
schablonmadssigt framrdknat pa basis av genomsnitt for respektive
bransch, for 1944/1945 i vissa fall baserat pa andelstal f6r aren 1946~
1950 for varje foretag) Okade sysselsdttningen frdn knappt
4 360 1924/1925 till knappt 8 200 1944/1945. Mellan 1944/1945 och
1983 var 6kningen betydligt storre. Genomsnittsstorleken 1983 var
sdlunda ca 19 500 anstéllda.

For det tredje kan vi notera att antalet basindustri- och livsme-
delsforetag kontinuerligt minskat i takt med att deras marknader
blivit allt mindre relativt sett. Detta kan t ex visas som andelar av
total industriproduktion (se tabell 10). Av de 15 bolagen 1924/1925
foll 10 (inklusive Sandvik) in under denna kategori. 1944/1945 hade
antalet sjunkit till 7 (inklusive Sandvik). 1983, slutligen, var bara 5
stycken att betrakta som basindustriféretag (SSAB, SCA, Stora
Kopparberg, Arla och Boliden). Flera av dessa foretag hade dess-
utom farre anstallda 1983 an 1924/1925 eller 1944/1945. Sockerbola-
get hade t ex 1925 ca 4 800 drsanstéllda. 1983 hade hela Cardokon-
cernen 4 649 anstidllda. Tobaksmonopolet visar samma utveckling,
liksom ocksa flera av basindustriféretagen, bl a Hoganas, Udde-
holm och Fagersta. Detta ar givetvis en foljd av en betydligt hogre
kapitalintensitet. Arbetskraften har, i samband med den tekniska
utvecklingen, i avseviard omfattning ersatts av kapital.

Det ar i stdllet huvudsakligen verkstadsféretagen som vuxit.
1924/1925 innehade verkstadsforetag platserna 1, 5, 10 och 13 pa lis-
tan; 1944/1945 1, 3-5, 12 och 13 samt 1983 1-6, 8-9, 11 och 15.

Viser ocksa att av de 15 storsta foretagen 1924/1925 var 9 med pa
topplistan for 1944/1945 och 5 pa topplistan for 1983 (ASEA, Erics-
son, Sandvik, SKF och Stora Kopparberg).

Av toppforetagen 1924/1925 ér det endast 4 som ’forsvunnit”.
Ytterstfors-Munksund Overtogs till storsta delen av SCA, Hus-
quarna har képts av Electrolux, Gimo-Osterby Bruk har till storsta
delen Overtagits av Fagersta och Grianges’/LKAB har kopts av
Electrolux och staten.

Av toppforetagen 1944/1945 fanns merparten av de hogst place-
rade med dven 1924/1925. Storst bland nykomlingarna var Bofors

! Totala industrisysselsattningen enligt SOS Industri respektive &r.
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Tabell 10 Tillverkningsindustrins saluvirde fordelat pa branscher 1915-80

Textil, Kemisk Totalt
Jarn/ Jord/ Tra- Papper/  Livs- lader, in-

Gruvor Verkstad stal sten varor massa medel har m m  dustri Ovrigt Miljarder

%0 % % % % % % % % % kr
1915 2,6 16,5 7,3 3.4 10,6 9.9 27,2 16,7 5,5 0,2 2,654
1920 1,2 18,0 5,4 3.8 12,2 15,9 21,3 16,8 5,1 0,2 6,805
1930 2,6 21.8 3.8 4,0 9.2 14,8 23,7 15,0 49 0,3 4,758
1940 2,6 24.9 8,1 2.5 6.0 9,6 247 16,3 4.8 0,3 8,476
1950 2,1 27.4 6,0 2,9 6.9 12,3 21,6 14,1 6,3 0,3 23,017
1960 2,6 32,7 8,2 3.0 6.1 12,5 19,0 9,0 6,7 0,2 49,970
1970 1,8 34,9 10,1 3.3 7.3 12,7 16,0 5,1 8,5 0.4 105,760
1980 1,2 353 8,4 2,6 8,0 13,3 13,2 2,5 15,1 0,4 313,453

Killa: Industristatistiken.
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Tabell 11 De 15 storsta foretagen 1924/1925 efter antal anstiillda i Sverige

Arbetare 1925 Anstdllda 1925 Anstéllda 1983 Rang 1925 Rang 1945 Rang 1983
ASEA® 6 700 (8 000) 37 237 1 1 2
Stora Kopparberg 6 500 (7 000) 8 108 2 6 14
Swedish Match 5000 (5 200) 6 593 3 10 -
Granges/LKAB 4950 (5 165) 5122 4 -
SKF* 4 500 (5 200) 8 238 S 11
Sockerbolaget 4 500 (4 800) 4 649 6 - -
Uddeholm 3 825 (4 100) 5088 7 2 -
Hoganas-Billesholm 3 600 (3 900) 1949 8 - -
Tobaksmonopolet 3000 (3 180) 2 200 9 - -
Ericsson® 3 000 (3 500) 32 677 10 3 3
Ytterstfors—-Munksund 2 830 (3 000) - 11 -
Holmens Bruk 2 815 (3 000) 3750 12 - -
Husqvarna Vapenfabrik 2 807 (3 250) - 13 13
Gimo-Osterby Bruk 2 800 (3 000) - 14 - -
Sandvik 2700 3 000 10 863 15 14 8
Summa 59 527 (65 295)
Andel av totala syssel-
sattningen i industrin 15.5 % (15,4 %)

2 Viss osdkerhet om dotterbolag.

Anm: Parentes anger att siffrorna ar osékra.

Killor: Arsredovisningar, Industrikalendern, SOS Industri.
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Tabell 12 De 15 storsta foretagen 1944/1945 efter antal anstillda i Sverige

Arbetare 1945 Anstdllda 1945  Anstillda 1983 Rang 1925 Rang 1945 Rang 1983
ASEA 15 000 (23 229) 37 237 1 1 2
Uddeholm 8 328 (9 539) 5088 7 2 -
Ericsson® 7 821 (9 800) 32 677 10 3 3
Bofors 7 312 (9 200) 9 925 - 4 9
SKF 7 100 (8 500) 8 238 S 5 11
Stora Kopparberg 6 600 (7 500) 8 108 2 6 14
SCA 6 000 (6 500) 9 798 - 7 10
Fagersta 5500 (6 400) 3182 - 8 -
Esselte 5289 (6 700) 6 654 - 9 -
Swedish Match 5 000 (6 200) 6 593 3 10 -
Grianges/LKAB 5 000 (6 200) - 4 11 -
Gotaverken 5000 (6 000) - - 12 -
Husqvarna Vapenfabrik 4775 (5 825) - 13 13 -
Sandvik 4 700 (5 850) 10 863 15 14 8
Hellefors Bruk 4300 (5 300) - - 15 -
Summa 97 125 (122 743)
Andel av totala syssel-
sattningen 1 industrin 15,6 % (16,5 %)

* Viss osdkerhet om dotterbolag.

Anm: Parentes anger att siffrorna dr osékra.

Kallor: Afsredovisningar, Industrikalendern, SOS Industri.



pa femte plats och Fagersta pa attonde. Av de uppriaknade foreta-
gen har Gotaverken senare uppgétt i Svenska Varv och Hellefors
Bruk kopts av SKF och Billerud.

1983 érs toppforetag skiljer sig mycket fran 1944/1945 ars foretag.
Saval Volvo (1), Saab-Scania (4), Electrolux (5), Svenska Varv (6)
och SSAB (7) har kléattrat till toppen, delvis som en f6ljd av stora
fusioner mellan tidigare fristdende foretag.

Tabell 13 De 15 storsta foretagen 1983 efter antal anstallda i Sverige

Anstillda 1983 Rang 1925 Rang 1945 Rang 1983

Volvo 57 147 - - 1
ASEA 37 237 1 1 2
Ericsson 32 677 10 3 3
Saab-Scania 32 202 - - 4
Elextrolux 30 428 - - 5
Svenska Varv 16 973 - - 6
SSAB 14 112 - - 7
Sandvik 10 863 15 14 8
Bofors 9 925 - 4 9
SCA 9 798 - 17 10
SKF 8 238 5 5 11
Arla 8 212 - - 12
Boliden 8 140 - - 13
Stora Kopparberg 8 108 2 6 14
FFV 7896 - - 15
Summa 291 956

Andel av totala
sysselsdttningen
i industrin 37,7 %

Kallor: Arsredovisningar, Industrikalendern, SOS Industri.

Den relativt stora stabilitet som utmérker dessa listor kan utgora
ett tecken pa att storlek, dvs ackumulerade resurser, i sig innebar
ett skydd mot kriser. Till viss del ar detta en sjélvklarhet; stora re-
surser ger storre formaga att téla tillfalliga forluster och konjunk-
tursvackor. Storlek innebar dessutom ofta savil produktmassig som
marknadsmadssig diversifiering och riskspridning. Man kan fora 6ver
kapital fran stagnerande till expanderande marknader och produk-
ter. Vidare ger storlek storre mojligheter att paverka teknikutveck-
lingen och marknaderna i stort. Storleken hinger dessutom néra
samman med forekomsten av olika typer av skalfordelar. Tidigare
lag de viktigaste skalfordelarna pa produktionsomradet, numera
aterfinns de pa de finansiella omradena, t ex i banking- och invest-
mentbolagsfunktionerna (se ovan avsnitt 2.4), samt pa FoU- och
marknadsforingssidan. Det krivs en viss storlek for att ha rad med
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de avsevirda FoU- och marknadssatsningar som krivs for att hinga
med i den internationella teknologiska konkurrensen. Samtidigt har
en viktig forklaring till ”’stabiliteten” varit att foretagen tidigt satsat
betydande delar av resurserna pa marknadsforing och FoU samt
dven p4 att férnya sig genom foretagskép. Aven om namnen fortfa-
rande dr desamma &r foretagen helt forandrade jamfort med 1925.
Instabiliteten inom foretagen har varit betydande.

3  Sma och medelstora foretags tillvixt

Vi har i avsnitt 2 redogjort for dels dagens storforetags tillvaxthisto-
ria, dels forandringarna pé ’15-i-topp”’-listan mellan 1924/1925 och
1983. Som framgick dar har omkastningarna pa listan varit bety-
dande 6ver decennierna. En viktig fraga for den framtida utveck-
lingen dr om ett tillrackligt antal foretag finns i kulisserna redo att
axla dagens storforetags mantlar. Vilken roll kan dagens smaforetag
komma att spela i utvecklingen? Denna och néarliggande fragor skall
vi belysa nedan.

3.1 Nyetableringarnas storlek och betydelse

Tillgdngliga studier 6ver nyfoéretagandets omfattning (se t ex Du Ri-
etz, 1985) tyder pa att foretagsetableringen fram till och med forsta
varldskriget var betydande (matt i sysselsattningstermer). 1919-39
karakteriseras ockséa av en stark nyetablering (se figur 5). Under de
forsta aren efter kriget bibeholls denna hoga niva for att sedan nis-
tan halveras fram till 1950. Dérefter dgde en svag 0kning rum fram
till mitten av 60-talet, da den eftertraddes av en period (1965-80)
av minskande nyetablering. Efter 1980 synes nyforetagandet ater ha
Okat. Som framgar av figur 5 gav de nyetablerade industrifdretagen
1984 ett sysselsattningstillskott pa ca 3 500 personer. Totalt etable-
rades 15 000 — 20 000 nya foretag detta ar, varav drygt 80 % i andra
naringar an industrin. De nya foretagen ar huvudsakligen verk-
samma inom handels- och tjdnstesektorerna.

Du Rietz (1985) poéangterar vidare att var kunskap om nyetabler-
ingarnas betydelse ar begransad pa grund av den daliga kvaliteten
pa tillganglig statistik. Olikheter i definitionerna skapar andra pro-
blem. Nivderna pa nyforetagandet kan darfor vara felaktiga, men
trenderna bor avspegla verkligheten. Det ar dessutom viktigt att no-
tera att vi har inte kunnat beakta den nyetablering som sker inom
ramen fOr de redan befintliga féretagen.
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Figur 5 Antal nya foretag i procent av bestandet samt syssel sittningstillskott genom
nya industriféretag
1 000 personer

%/1 000-tal
6 =

1920 1925 1930 1935 1940 1946 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1984

Anm: Antal nya foretag i procent av bestandet (fylld stapel) samt sysselsattnings-
tillskott genom nya foretag i tusental personer (ofylld stapel).

Kalla: Du Rietz (1985).

Perioden med sjunkande foretagsetablering fran mitten av 60-ta-
let sammanfaller tidsméssigt med den period dé storforetagen véaxte
snabbast. Denna iakttagelse gor det relevant att stdlla fradgan om
dessa tvé olika etableringstyper kan vara substitut till varandra.

Du Rietz naimner som tdnkbara forklaringsfaktorer till att nyfore-
tagandets betydelse i sysselsdttnings- och produktionshénseende
minskat kraftigt i Sverige under efterkrigstiden hojd kapitalintensi-
tet i manga branscher, forekomsten av stordriftsfordelar, harda
skatteregler, 1dg lonsamhet i industrin och minskad efterfragan.
Tillrackliga incitament har tydligen inte funnits for att f{é6rmé poten-
tiella entreprendrer att ta initiativ och ikléda sig en agarroll.

Studier fran andra lander, framst USA men dven Storbritannien,
visar tvdrtemot de svenska erfarenheterna att nyforetagandets bety-
delse vuxit avsevart, métt i sysselsdttningstermer. Birch (1979) fann
t ex att foretag med mindre 4n 20 anstéllda under perioden 1969—
76 svarade for Over 60 % av sysselsattningsdkningen i ndringslivet i
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USA. Huvuddelen av denna 6kning d4gde rum inom handels- och
tjanstebranscherna. '

Sméforetagen spelar ur tre synvinklar en central roll for industri-
ell fornyelse och tillvaxt. For det forsta utgor de en plattform for
utveckling och test av nya idéer och produkter. De existerande fore-
tagen utsétts for ett kontinuerligt konkurrenstryck, med effektivi-
seringar och fornyelse som foljd. Vi far dock inte glomma att flerta-
let av smaforetagen bor ses som komplement, och inte som konkur-
renter, till de etablerade storforetagen, fraimst genom att de verkar
som underleverantérer och dirmed knyts till storforetagen. Sveri-
ges Mekanforbund (1967) fann t ex att 57 % av foretagen med farre
an 25 anstéallda salde mer dn halften av sin produktion som insatsva-
ror till andra foretag. Genom storforetagens specialisering skapas
utrymme for ett ndt av underleverantorer.

For det andra utgdr smaforetagen en viktig bas for de storre fore-
tagens tillvdxt och l16nsamhet. Som visats ovan har en betydande del
av storforetagens expansion och fornyelse skett genom foretagskop.
Dessa kop utgor en viktig del av foretagens langsiktiga strategier
som komplement till egen FoU och produktutveckling. Om nyfére-
tagandet minskar, och darmed pa sikt den befintliga stocken av upp-
kopskandidater, ar det darfor troligt att férhdllandena forsamras
aven for storforetagen. Detta pekar pa betydelsen av en fungerande
marknad for foretagskop och forséljning.

For det tredje, och det dr denna aspekt vi hér skall koncentrera
oss pa, kan nagra av dagens smaforetag utgéra morgondagens stor-
foretag. Vi skall darfor nedan granska tillvaxtforloppet for ett antal
sméforetagsgrupper som ett komplement till studier av fin- och spe-
cialkemiforetag i kapitel V.

3.2 Smaforetagens tillvaxt

Pé basis av Du Rietz (1980) undersokning har vi studerat tillvaxt och
nedlaggning i ett urval omfattande 499 foretag etablerade 1954-58
inom verkstads-, metall- och kemiindustrierna. Av de totalt 499 {3-
retagen Overlevde 373 som sjalvstdndiga foretag fram till 1970.
Detta motsvarar knappt 75 % av det totala antalet (se tabell 14 ne-
dan). Totalt 6ver perioden innebér det att ca 2 % av foretagen for-
svann varje ar.

P4 grund av databrist kan vi inte folja foretagen under 70-talet.
For en ndgot mindre delmédngd — 256 foretag startade mellan 1954
och 1958 — har vi dock granskat hur ménga som overlevt fram till
och med 1982. Det visar sig hér (tabell 15) att av de 256 foretagen
overlevde 191 (aterigen 75 %) till 1970 och 126 (49 %) till 1982.
Utslagningsprocenten’ per ar 6kade fran knappt 2 % per ar under
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Tabell 14 Bestaende smaforetag 1954-70
(499-populationen)

Antal 6verlevande foretag

Startar Totalt 1960 1965 1970
1954 110 105 97 86
1955 109 103 95 84
1956 98 95 84 70
1957 89 86 76 67
1958 93 90 83 66
Summa 499 479 435 373

Killa: Du Rietz (1980).

perioden 1958-70 till drygt 3 % per ar mellan 1970 och 1982 (jfr Or-
tengrens studie som behandlar “’krisforetagens’ utveckling).

Vi har for att belysa betydelsen av de nyetablerade foéretagen
studerat hur antalet anstéllda fordndrats i forhallande till delbran-
schernas totala sysselsdttning. Som syns i tabell 16 ar de nyetable-
rade foretagens andelar av sysselséttningen laga och dessutom rela-
tivt konstanta mellan 1958 och 1969. Andelen ligger pa ca 2 % av
sysselsattningen for alla de tre studerade aren. Flertalet branscher
uppvisar tdmligen konstanta andelar. Den storsta tillvaxten i antalet
anstillda finns inom metallvaru- och maskinvaruindustrierna, me-
dan de nyetablerade foretagen relativt sett ar viktigast i plastvaruin-
dustrin, dven om foretagen inom denna bransch inte varit speciellt
framgéngsrika. Deras andel av sysselsattningen sjonk kontinuerligt
over tiden.

Den konstanta sysselsattningsandelen kan till stor del forklaras av
att en betydande del av de nyetablerade foretagen blivit uppkopta
eller lagts ned under &ren fram till 1969. Detta avspeglas i vart mate-
rial endast i att foretagen forsvinner ur populationen, med &tf6l-
jande sysselsdttningsminskning. Betydelsen av nyetableringar un-
derskattas. Ett alternativt matt pa foretagens tillvaxt erhalls darfor
om vi endast studerar de bestaende foretagen (1958-82), dvs de fo-
retag som etablerats mellan 1954 och 1958 och som finns kvar till
1982 utan att ha blivit uppkopta eller nedlagda. Denna jamforelse

Tabell 15 Bestaende smaforetag 195482
(256-populationen)

1958 1964 1970 1982
256 232 191 126
Kailla: TUL
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Tabell 16 Antal anstillda i foretag etablerade 1954-58
(499-populationen)

Totalt antal anstallda, och andel ddrav, inom respektive bransch och totalt

1958 1964 1969

% av % av % av

branschens branschens branschens

syssel- syssel- syssel-
SNI Totalt sattning Totalt sattning Totalt sattning
Konstfiber-,
plastindustri 256 34 292 3,4 319 3,8
Plastvaru-
industri 430 14,3 644 10,0 707 7,5
Jarn- och
stalverk 66 0,3 70 0,2 56 0,2
Icke jarnmetall-
verk 63 - 64 - 47 -
Metallvaru-
industri 3133 5,0 4092 5,3 4250 5.4
Maskinvaru-
industri 1434 14 2 189 1,8 2 454 2,0
Elektro-
industri 492 0,9 511 0,8 594 0,9
Transport-
medels-
industri 564 0,8 733 0,8 805 0,8

6 438 1,9 8 595 1,9 9232 2,0

Kalla: Du Rietz (1980).

gors i tabell 17. Att observera ar dock att vi pa grund av databrist
endast kunnat studera foretagen inom den mindre populationen
med foretag i farre delbranscher.

Som framgér av tabell 17 har de nyetablerade foretag som dver-
levt” vuxit i snabb takt. Antalet anstédllda 6kade totalt sett med ca
110 % Over den studerade 24-arsperioden. Detta motsvarar en 6k-
ning med drygt 3 % per ar. Genomsnittsforetaget 6kade sin syssel-
sattning fran 12 till 25 personer. Med denna tillvaxttakt tar det ytter-
ligare over 100 ar innan foretaget har 1 000 anstallda!

Matt i relativa tal var smaforetagens tillvaxt snabbare 4n storfore-
tagens, som mellan 1960 och 1983 6kade sin sysselséttning i Sverige
med ca 2,4 % per ar. Sméaforetagen vixte snabbare under perioden
1958-69, men darefter har storforetagens tillvdxt varit hogre. Detta
beror dock i hog grad pa en snabb extern tillvdxt, som inte har nagon
motsvarighet bland sméaféretagen. Exkluderar vi den finner vi att
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Tabell 17 Antal anstillda i bestaende foretag 1958-82

Totalt antal anstéllda, och andel av branschens totala sysselsattning

1958 1964 1969 1982
Antal anstéllda 1525 2 310 2 768 3204
Tillvaxt, % 51,5 19,8 15,8
Andel av branscher-
nas totala syssel-
sattning, % 2,7 2.9 3,0 34

Kalla: TUI.

smaforetagens tillvaxt val matt sig med de storas. De har dven vuxit
snabbare 4n branscherna i genomsnitt. Totala antalet anstillda i de
nyetablerade foretagen ar dock dnnu 1982 synnerligen litet.

En sammanfattande bild av sysselsdttningsutvecklingen ges i ta-
bell 18. Som framgéar av denna tabell 6kade sysselsattningen i de fo-
retag som etablerats mellan 1954 och 1958 fram t o m 1969 for att
darefter sjunka. Minskningen beror emellertid pé att en betydande
del av foretagen koptes upp (eller lades ned) under 70-talet. Detta
syns i tabellens hoga sysselsattningssiffror for foretag existerande
1958-69.

Tabell 18 Sysselsattningen inom de 256 undersokta foretagen

Sysselsattning

1958 1964 1969 1982
Genomgaende foretag 1958-82 o 1525 2310 2 768 3204
Foretag existerande 1958-69 943 1 504 1792
Foretag existerande 1958-64 407 509
Foretag existerande 1958 270
Totalt antal anstallda 3145 4323 4 560 3204

Kalla: TUI.

I tabell 19 redovisas hur de 256 undersokta foretagen fordelas pa
expansiva, kontraktiva och ’6vriga” foretag i sysselsattningshénse-
ende. Som framgér dér kan flertalet foretag beskrivas som stabila
vad géller antalet anstidllda. Den helt 6vervdagande gruppen foretag
redovisar alltsd varken nagra signifikanta 6kningar eller minsk-
ningar i antalet anstéllda.

Virt att notera ar att flertalet av de expansiva fOretagen i en pe-
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Tabell 19 Antal expansiva respektive kontraktiva foretag

Expansiva® Kontraktiva® Ovriga
Totalt 1958- 1964- 1969- 1958- 1964- 1969- 1958- 1964- 1969-
antal 64 69 82 64 69 82 64 69 8
Genomgéende
foretag
1958-82 126 29 20 20 2 5 6 95 101 10(
Foretag
existerande
1958-69 76 13 14 1 1 (76 61
62
Foretag
existerande
1958-64 30 6 1 (30) 23
Foretag
existerande
1958 24 (24)
- Summa 256 48 34 20 4(24) 6(30) 6(76) 180 162 10(

2 Expansiva = +20 %, minst 10 personer.
b Kontraktiva = -20 %, minst 10 personer.

¢ () = uppkopta, nedlagda, férsvunna.
4 Av dessa foretag forsvann 11 under 1970; jfr tabell 2.

riod inte ar expansiva i kommande perioder. Av de totalt 256 foreta-
gen var endast 3 expansiva under alla de tre perioderna och 16 ex-
pansiva under tva perioder.

3.3 Nyetablerade teknikforetags tillviaxt

Ytterligare en intressant smaforetagspopulation ar det sample om
60 teknikforetag etablerade efter 1965 som Reitberger-Utterback
(1982) har studerat. Dessa 60 foretag utgjorde ca 1/3 av den popula-
tion pa totalt 191 industriféretag som startats mellan 1965 och 1974
och som 1980 hade minst 20 anstdllda, 5 miljoner i omsattning och
var sjalvstandiga foretag. Den storre populationen pa 191 nystar-
tade foretag anvinds av Reitberger-Utterback som ett jamforelse-
sample (se figur 6 som beskriver urvalsprinciperna).

Mellan 1976 och 1980 vixte dessa 60 foretag i omsattningshanse-
ende med ca 185 % i lopande priser. Totala omséattningen var 1980
ca 2,1 miljarder. Tillvaxten i antal anstallda var under samma period
2 250 personer, varav ca 1 600 i Sverige. Foretagens totala syssel-
sattning uppgick till 5 610 1980, varav 4 640 i Sverige. Av de totalt
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Figur 6 Nyetablerade foretag 1965-74. 1980 ars situation

4 200 foretag startade 1965-74

8%|10% | 12% 38 % 25 %

Nedlagda under forsta
3 verksamhetsaren 300 foretag

odvriga nedlagda foretag 300 foretag A

5-19 anstallda 1980 L .
1600 foretag Farre &n 5 anstéllda 1980

1100 fdretag

_/
Férsvunna ur statistiken p.g.a
sammanslagningar m.m. 400 foretag )

—~ Foretag med minst 20 anstélida 1980
550 foretag

Tillkommande féretag p.g.a. &ndrade
statistiska klassificeringsgrunder

50 foretag ————p» \
k Foretag som ej langre
< ags av grundarna
5% 50 foretag
7% Verkstadstoretag
agda av grundaren

200 foretag

i

Ej verkstadsforetag 300 féretag -/ underleveran- \—

torer
Foéretag utan 50 foretag Foretag som
egna produkter, utvecklat
endast legotillverk- egna produkter

ning
50 foretag

100 foretag

Kalla: Reitberger-Utterback (1982).

1600 nyanstillda i Sverige kom 480 till som en foljd av foretagskop.
Sammantaget har dessa teknikbaserade foretag vuxit snabbt mel-
lan 1976 och 1980, till stor del tack vare en hastigt 6kande utlands-
forsaljning. Tillvaxten for dessa foretag var avsevart snabbare an for
de 10 storforetag vi redogjort for ovan.
Jamfort med den storre populationen av 191 foretag har de tek-
nikbaserade fOretagen hogre tillvixt, storre utlandsforsdljning,
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hogre marginaler och rintabilitet (tabell 20). Andra utmairkande
drag for de tekniktunga sméaforetagen ar enligt Reitberger-Utter-
back 1) en stor andel av produktionen utlagd pa underleverantorer,
liten egen produktion; 2) héga FoU- och marknadsinvesteringar; 3)
starka utlandsbindningar, dven via direktinvesteringar; 4) begrin-
sad inhemsk, hard utldndsk konkurrens; 5) kvalitet, ej pris, vikti-
gaste konkurrensmedel. Dessa karakteristika overensstammer for-
vanansvart vial med de stora internationaliserade foretagens (se av-
snitt 2.4). Erfarenheterna ar dven snarlika dem som drogs i en studie
av snabbvixande nordiska foretag (Jagrén, 1986).
Reitberger-Utterback beskriver dven hur tillvaxten for ett typiskt
(artificiellt) foretag ser ut (se tabell 21). Som framgar av tabellen
vaxer foretaget snabbt och framgéngsrikt fram till ar 6. Efter ar 6
borjar problemen torna upp sig, och foretaget maste vélja strategi.
Skall det forbli litet eller satsa pa fortsatt tillvaxt? Véljer foretaget,
som detta konstruerade foretag, att satsa pa expansion, kommer en
tid av samre likviditet och finansiell instabilitet. (Detta stimmer vil
overens med de historiska erfarenheterna fran dagens storforetag.)
Om strategin lyckas vaxer fOoretaget snabbt, sysselsdttningen och ut-
landsfaktureringen 6kar. Dessutom etablerar foretaget egna dotter-
bolag utomlands. Finansiellt daremot forsamras resultaten. Efter
att ha klarat den virsta perioden forbattras ater resultaten efter ar
10. Reitberger-Utterbacks empiriska analys visar att fa foretag kla-
rar detta steg pa egen hand. Det dr i flertalet fall den egna kapitalba-
sen som ar alltfor liten for den snabba expansionen. Alternativet ar
att drastiskt minska tillvaxttakten, men dven detta kan ge oonskade
konsekvenser. Den produktionsskala man investerat sig in i kan bli

Tabell 20 Jamforelse mellan foretagssamplen

Medianvarden

Teknikbaserade Alla

smaforetag sméaforetag
Antal féretag 60 191
Alder 10 10
Omsittning 1980 (Mkr) 18 12
Tillvaxt omsattning 1979-80 (%) 33 20
Utlandsforsaljning 1980 (Mkr) 11 -
Andel utlandsforsaljning 1980 (%) 60 -
Sysselsattning 1980 49 33
Sysselsattningsokning 1979-80 (%) 11 4
Lon per anstélld 1980 (tkr) 71 66
Bruttomarginal 1980 (%) 10 10
Nettomarginal 1980 (%) 6,7 4.0

Kdlla: Reitberger-Utterback (1982).
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Tabell 21 Finansiell struktur och tillvixt i ett artificiellt foretag 2, 6, 10 och 14 ar
efter starten

Antal ar efter starten

2 6 10 14
Total forséaljning, Mkr 2 5 20 80
- egen produktionsandel, % 50 100 100 100
- utlandsfakturering, % 0 20 80 80
Total sysselsattning 4 10 50 150
—1 Sverige 4 10 45 120
— i utlandet 0 0 5 30
Bruttomarginal, % 5 15 10 14
Kapitalomsattningshastighet, ggr/ar 1,3 1,7 1.4 1,3
Balansomslutning, Mkr 1,5 3,0 15,0 60,0
Eget kapital, Mkr 0.1 0,1 0,8 6.4
Obeskattade reserver, Mkr 0,0 0,8 2,4 12,0
Check kreditgrdns, Mkr 0,2 0,5 2,0 8,0
Andra banklan, Mkr 0,0 0,6 5,0 20,0
Statliga produktutvecklingslan, Mkr 0,0 0,3 0,3 0
Andra statliga 1an, Mkr 0,3 0,0 1,0 0
Andra lan, Mkr 0,9 0,7 3.5 14,0
Soliditet, % 7 17 13 21
Likviditet, % 100 150 90 100
Genomsnittlig skuldranta, % 2 3 6 4
Nettomarginal, % 0 12 6 10
Avkastning pa totalt kapital, % 2 24 11 14
Avkastning pa eget kapital, % 0 120 60 60
Utdelning 0 0 0 0

Kiilla: Reitberger-Utterback (1982).

for stor, och man kan kanske inte utnyttja det ’go’’ som finns i fore-
taget. Sist men inte minst, det initiala forsprang pa tekniksidan som
fanns gentemot konkurrenterna riskerar att dtas upp. Till dessa pro-
blem kommer i vissa fall ocksé att foretaget nu kommit in i ett skede
didr nya, omfattande kunskapsinvesteringar kan krdvas — t ex for en
ny produktgeneration. Detta stiller 4nnu storre krav pa kapitalba-
sen. | flertalet fall méaste darfor delar av, eller hela, aktiestocken sil-
jas. Beslutet om hur kapitalbasen skall breddas ar ett av de mest
kritiska besluten i foretagets utveckling. Detta belyser betydelsen
av en val fungerande kapital- och aktiemarknad for att mojliggora
en effektiv finansiering utan att framtvinga forsaljning till andra fo-
retag.

En fraga av speciellt intresse ar hur méanga av dessa nyetablerade
foretag som har forutsattningar att bli de nya storforetag som be-
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hovs inom 40 a 50 ar. Som visats i Eliasson m fl (1985) tillh6r bara
ett foretag startat efter 1945 — Tetra Pak — de 25 stOrsta exporto-
rerna. Hur stor ar sannolikheten att ndgot av de studerade, nyetab-
lerade foretagen skall bli ett nytt Tetra Pak?

Reitberger-Utterback (1982) kommer till slutsatsen att foretag
som liksom Tetra Pak eller Gambro under ldng tid vaxer sa snabbt
egentligen dr unika foreteelser. Det genomsnittliga fOretaget vaxer
med ca 50 anstdllda pa 10 ar, jamfort med Gambros mer an 10
ganger snabbare tillvaxt. Hoppet till foretag i storleksordningen
narmast under Gambro dr dessutom mycket stort. Studiens slutsats
ar att det tekniskt nyskapande foretaget oftast fungerar som en
“plantskola” for existerande foretag, som koper in sméforetaget
10-14 ar efter starten nér de finansiella svarigheterna ofta ar bety-
dande. Diaremot ar det mycket sillan de nya foretagen utvecklas till
sjalvstandiga medelstora eller stora foretag. De eventuella syssel-
sattningseffekterna registreras darfor i de uppkdpande foretagen.

Sverige skiljer sig enligt studien pd denna punkt kraftigt fran
USA, dir de nyetablerade foretagen i mycket storre utstrackning
expanderade till betydande verksamheter. Huvudorsaken till detta
ligger, enligt Reitberger-Utterback, i det faktum att néstan inga ent-
reprenorer i Sverige har en sa hog ambitionsniva, *’man stravar inte
efter ett imperiebyggande”.

3.4 Sammanfattning av smaforetagens tillviaxt

Som visats i bade Du Rietz (1980) och Reitberger-Utterbacks (1982)
material, har de 6verlevande smaforetagen som grupp i stort sett val
motsvarat storforetagens tillvaxt. Detta beror huvudsakligen pa
nagra fa snabbvaxande foretag. Flertalet smaforetag vaxer langsamt
eller inte alls.! De absoluta storlekarna pa foretagen ar dessutom sa
sma att sannolikheten for att ett nystartat industrifoéretag pa mindre
an 3040 ar skall kunna uppna betydande storlek ar liten. Dessutom
har uppkopen av sméforetag okat betydligt under 70-talet. Upp-
kopsbesluten kan dels forklaras av att smaforetagen har bra nya
idéer och produkter som passar in i existerande storforetags struk-
tur, dels av att de framgangsrika, snabbvixande foretagen oftast far
finansiella problem orsakade av den snabba tillvixten. Sméforeta-
gen med de mest lovande idéerna och produkterna blir darfor, och
1 6kande omfattning, uppkopta innan de blivit stora. Detta synes
speciellt vara fallet inom verkstadsindustrin, dir antalet tekniskt

! Detta resultat dverensstimmer ocksad med SINDs studier av smaforetag i Eskils-
tunaomradet.
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avancerade och internationellt inriktade uppkopare ar stort. Analy-
sen talar darfor mot det faktum att dagens smaforetag snabbt kan bli
morgondagens storforetag. Dessa maste i stillet sokas bland dagens
medelstora foretag. '

3.5 Kaulissforetagen

I avsnitten ovan har vi granskat dels smaforetagens, dels de storsta
foretagens tillvaxt. Vi konstaterade dar bl a att smaforetagens till-
vaxt totalt sett &r mycket langsam. En tredje, kompletterande fraga
ar darfor vilka foretag som har forutsattningar att bli morgondagens
storforetag inom industrin. Vad utmérker dessa foretag idag? Kan
var historiska analys ge uppslag?

Denna typ av fraga dr behiaftad med manga problem. Viktigast av
invandningarna dr sannolikt att det pa foretagsniva inte finns nagon
garanti for att framgang och expansion i gar och i dag dven ger ex-
pansion i morgon.

Framgang kan definieras pa tre olika sitt: a) teknologisk fram-
gang, dvs en tekniskt sett dverldgsen produkt, b) marknadsfram-
gang, dvs att sdlja sin produkt i stora volymer och c) ekonomisk
framgéng, att f& en hogre avkastning pa de investerade pengarna an
vad andra alternativ skulle ha gett. Viktigt att uppmérksamma ar att
varken teknologisk framgéang eller marknadsframgéng i sig garan-
terar ocksa ekonomisk framgéng.

Vi dr i forsta hand intresserade av ekonomiskt framgéangsrika,
snabbvixande foretag. Da lonsamhetsdata ofta saknas har vi varit
hanvisade till att studera tillvaxtdata.

Flertalet av de medelstora féretag som vuxit snabbt under de se-
naste decennierna kan hinforas till elektronik-, verkstads- och ke-
mibranscherna, dvs till industrigrenar som varit expansiva relativt
industriproduktionen totalt.! Hit kan foras t ex Tetra Pak, IBM
Svenska AB, KemaNobel, Perstorp, Pharmacia, Astra, Flygt, Hex-
agon, IKO Kabel, Akermans Verkstad, Becker och Sonessons (som
rymmer de snabbvixande Crawford Door och Gambro). Ytterli-
gare ett foretag som bor raknas med dr Esselte. Vissa av dessa ar
redan idag storforetag (Esselte, KemaNobel, Perstorp, Tetra Pak),
andra ligger pa gransen (tabell 22). Till de snabbvaxande foretagen
borde ocksa ridknas delar av storre koncerner, t ex Rifa (Ericsson)
samt LKB och Carl Munters (Incentive). Sammantaget har dessa fo-
retag sedan 1965 i stort sett tredubblat antalet anstéllda.

"'Vi har har granskat de 175 storsta industriféretagen 1983 och deras utveckling
sedan 1965.

278



Tabell 22 Exempel pa snabbvixande foretag 1965-83

Antal anstallda

1965/66 1983
Esselte 8 200 15 388
KemaNobel 1562 7 226
Sonesson 2 000 6 630
Astra 3 800 6 264
Perstorp 2100 4211
Pharmacia 700 4 055
IBM Svenska AB 2 100 4 021
Hexagon (ca 1 000) 3451
Flygt 400 3026
Becker 1 500 2 632
Tetra Pak 750 2 151
Akermans 300 1583
IKO Kabel 297 1533
Kone-gruppen 73 1180
Summa 23 782 63 351

Kdlla: Arsredovisningar.

Det ar givetvis inte mojligt att ge en heltdckande bild av de snabb-
viaxande foretagen. Deras olikheter dr i1 det avseendet alldeles for
stora. Vi kan vidare ha missat flera foretag och var inriktning mot
industrisektorn kan medfora att vi glommer andra viktiga sektorer.
Véar genomgang stoder dock tesen att det framst dr inom de kun-
skapsintensiva branscherna vara storforetag kommer att finnas.

For flertalet av dessa foretag géller att de baserat sina framgangar
pa nya idéer och produkter. Antalet snabbvixande foretag som
huvudsakligen konkurrerar genom hog processetfektivitet ér litet.
Foretagen utmirks darmed av héga FoU- och marknadsinvester-
ingar och av att de huvudsakligen konkurrerar pa varldsmarknaden.

Liksom vad giller de snabbvéxande smaforetagen finns mojlighe-
ten att ocksa “kulissforetagen’ i 6kande utstrackning kommer att
knytas till, eller kopas upp av de allra storsta foretagen (som under
de senaste aren t ex LKB 1986 av Pharmacia, och KemaNobel av
Bofors). Tillvaxten kommer i sa fall att ske inom de storre enheter-
nas ramar. Aven i dessa fall sker en kontinuerlig omstrukturering
och omkombinering inom industrisektorn.
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4  Avslutning

Denna studie har belyst det historiska, langsiktiga tillvixtmonstret
hos olika foretag och féretagsgrupper. Den svenska ekonomin do-
mineras pa medellang sikt av ett litet antal stora, internationella fo-
retag. Deras historia karakteriseras av en huvudsakligen intern till-
vaxt fram till mitten/slutet av 60-talet. Darefter har den externa till-
vixten via foretagskop kommit att spela en allt viktigare roll. Ut-
markande for foretagen har varit en stark satsning pd FoU och
marknadsforing och en i flertalet fall tidig och langt driven interna-
tionalisering. Foretagen har dirigenom kraftigt forandrats inifran.
Den stabilitet som en genomgéng av storforetagen under olika ar
ger vid handen dr sdledes delvis en synvilla.

Vad giller tillvaxt- och dverlevnadsmonstren inom de studerade
foretagsgrupperna kan vi sammanfattningsvis konstatera att:

— Andelen foretag som blir uppkdpta eller nedlagda per ar i en
slumpmassigt vald foretagspopulation, har 6kat fran 1-2 %, som
gallde fram till mitten av 60-talet, till 3—4 % éarligen for perioden
darefter. Denna forandring giller bade smaforetag och industri-
foretag i allmédnhet. Detta innebdr i sin tur att féretagens livsidngd
som enskilda bolag minskat fran 40-50 ar till 15-20 ar, dvs en hal-
vering. Samtidigt star det helt klart att storlek i sig verkar beva-
rande, bl a genom en storre formaga att klara tillfalliga kriser.

— Nyetableringen av foretag har varit liten under storre delen av ef-
terkrigstiden jamfort med perioden innan. Nyforetagandet var
speciellt 1dgt under 70-talet, men har under de senaste aren ater
Okat.

- Tillvaxtforloppet generellt sett 4r en mycket tidskrdvande pro-
cess. Ytterst fa foretag vaxer snabbt till storforetag.

— Foretagskopen blivit allt viktigare for storforetagens expansion
och fornyelse.

— Sannolikheten for att nya foretag snabbt skall vaxa sig stora ar
betydligt mindre idag 4n under den tidsperiod (1890-1930) da da-
gens storforetag vaxte fram. Denna slutsats galler for alla typer
av sméforetag. De teknikbaserade smaforetagen vixer visserligen
snabbt men ytterst fa klarar att finansiera tillvaxten pa egen hand.
Antingen minskar man expansionstakten eller ocksa tvingas man
uppge kontrollen 6ver foretaget. Foretag som Tetra Pak ar hér
snarast det undantag som bekraftar den generella regeln. Detta
problem visar pa betydelsen av en vl fungerande riskkapital- och
aktiemarknad.

— Utvecklingen under efterkrigstiden har gynnat framfor allt de fo-
retag som uppnatt viss storlek samt satsat pa marknadsforing,
kunskap och FoU. Foretagens tillvaxt dr néra kopplad till sats-
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ningar pa dessa omraden. Bade for storforetagen och f6r sméafore-
tagen finns klara samband mellan denna strategi och en snabb till-
véixt. Betydelsen av finansiell storlek och kunskapssatsningar fo-
refaller snarare ha dkat an minskat under det senaste decenniet.
Allt talar darfor for att dagens foretag (storforetagen samt kuliss-
foretagen) maste dra svensk ekonomi under 6verskadlig tid.

Det sker givetvis kontinuerligt "ommobleringar’ bland de existe-
rande fOoretagen. Vissa expanderar medan andra stagnerar. Kun-
skapsintensiva verkstads- och kemiforetag 6kar sina andelar relativt
kunskapsextensiva foretag. Det dr dock inte mojligt att forutse vilka
enskilda foretag som kommer att lyckas under en kommande tidspe-
riod. Detta beror till 6vervidgande del pa foretagsspecifika faktorer
och — inte minst — pa slumpen.

Sammantaget visar studien att en vél fungerande exit- och entry-
funktion ar avgorande for ett lands ekonomiska utveckling pa lang
sikt. Nya foretag maste védxa fram, gamla foretag omstruktureras el-
ler laggas ned. Kapitalmarknadens funktion &r att gora selektions-
processen sd effektiv som mdjligt. Detta innebdr, som pépekats i
kapitel 11, att antalet lyckade satsningar maste maximeras med hjalp
av en hog etableringstakt, och antalet dverlevande misstag minime-
ras med hjalp av en hard utsorteringspolitik. Detta férutsatter en
effektiv aktiemarknad med kompetenta och hardhanta aktiedgare
som ser till att de egna vinstintressena sammanfaller med foretagets
langsiktiga vinstresultat.
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[4:14

Koncernfakturering 1880-1983
Miljoner kronor, 16pande priser

I edeqig

Swedish Atlas Alfa

Electrolux SKF Ericsson Sandvik Volvo Match Copco Laval AGA ASEA
1880 0,02 (1) 1
1890 0,7 4 1 2 01
1900 7 (6) 3 10 4
1910 1 16 10 2 12 22
1920 (10) 110 33 35 100 13 33 8 117
1930 (80) 175 86 23 3 120 11 58 7 90
1940 (170 480 140 52 (50) 130 20 118 (16) 255
1950 273 786 250 152 300 380 101 341 190 675
1960 683 2109 1018 454 1 556 900 480 795 463 1353
1970 1 869 4758 3160 1 601 5324 2314 1542 1535 1 058 3690
1980 22 874 12 512 12 174 8 146 23 803 6 486 6 227 6 543 4 508 12 557
1983 32 146 16 191 25 766 10 119 99 460 8452 8 093 9 250 5458 30 229

Anm: Parentes anger att siffrorna dr osikra.

Killor: Arsredovisningar, foretagshistoriker.



€8¢

Foradlingsvarde 1950-83
Miljoner kronor, l6pande priser
Inom parentes procent av omséttningen

Swedish Atlas Alfa
Electrolux SKF  Ericsson Sandvik Volvo? Match Copco Laval AGA ASEA
1950° 120(47) 525(67) 152(61) 87(57) 150( 5) 240(63) 35(36) 140(42) 90(48)  325(48)
1960° 320(47) 1410(67) 620( 6) 260(57) 770(50) 560(63) 173(36) 330(42) 220(48)  650(48)
1970 919(49) 2937(62) 2 093(66) 899(56) 1808(34) 1 293(56) 592(38) 642(42) 522(49) 1 553(42)
1980 9480(41) 7501(56) 6 828(56) 4333(53) 7912(33) 2302(35) 2668(43) 2475(38) 2 054(46) 4 798(38)
1983 12 621(39) 8 087(50) 12 680(49) 4 795(47) 16 423(17) 2953(35) 3219(35) 3 518(43) 2 447(45) 11 201(37)

2 Utvecklingen delvis beroende av den 6kade tradingverksamheten genom STC.
b Schablonmissigt beriknade.

Killa: Arsredovisningar.
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1  Staten — en annorlunda agare

Krisforetagen i basindustrierna och det omfattande stéd som utgick
till dem utgjorde ett av de mest karakteristiska dragen i svensk eko-
nomisk politik efter mitten av 70-talet. A ena sidan sags stodet som
ett tecken pa den svenska industrins svarigheter att anpassa sig till
de krav pa strukturomvandling som foljde i den forsta oljekrisens
spar. A andra sidan sags ocksé industristddet med dess inriktning pa
att radda jobb och dampa de sociala pafrestningarna av en snabb
industriell omvandling som ett test pa den valfardspolitik som hade
byggts upp i Sverige under hela efterkrigstiden.

Oron for att man i Sverige skulle tappa kontrollen 6ver sysselsatt-
ningssituationen sasom skedde i s& manga andra europeiska linder
kom politikerna att vilja en ekonomisk politik dar den fulla syssel-
sattningen spelade en helt avgdrande roll. En del av de atgarder som
vidtogs var av mer generell stabiliseringspolitisk karaktar, typ lone-
subventioner och lagerstod for att forma féretagen att behalla Gver-
flodig arbetskraft samt att hélla produktionen uppe i industrin.
Dessa atgarder avvecklades till storsta delen under den foéljande re-
cessionen i den svenska ekonomin, antingen genom att fOretagen
tvingades sélja ut sina lager till betydande forluster, eller genom att
foretagens overflodiga arbetskraft sogs upp i en expanderande of-
fentlig sektor.

Maitt i satsade resurser kom emellertid de selektiva ekonomisk-
politiska atgirderna att dominera, och da framfor allt det snabbt
viaxande industristodet till krisforetagen.

Denna uppsats handlar om dessa krisforetag. Det forsta syftet ar
att skilja ut dem, definierade som de huvudsakliga stodmottagarna,
som en i ndgon mening sjuk del av svensk industri. Denna grupp
foretag skall kontrasteras mot resten av de svenska industriforeta-
gen. Ar det ritt att stimpla dem som krisforetag i strukturell bemar-
kelse? Eller var de snarare en grupp foretag som drabbades sarskilt
hart av dels en allmidn nedgang i svensk industris lonsamhet, dels
de allmént daliga forutsattningarna for industriell verksamhet som
skapades av den utdragna kostnadskrisen i den svenska ekonomin?
Ar det méjligt att identifiera andra karakteristiska drag?

Ett andra syfte ar att ge en bakgrund i finansiella och reala termer
till problemen under 70-talet. Hur plotsligt drabbades krisforetagen
av krisen? Rorde det sig om en blixt frdn klar himmel eller om en
fortsattning och tillspetsning av en mer langsiktig forsvagning av
deras ekonomiska lage? Ar det méjligen sa att man i dessa foretag
sysslar med verksamheter som vi i det ldngre perspektivet inte skall
rakna med att gora i Sverige om vi Onskar behéalla vér relativa lev-
nadsstandard.

Ett annat karakteristiskt drag hos industristddsprogrammet var
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att det gick hand i hand med en dramatisk uppgang i andelen statligt
dgande 1 den svenska industrin. Fore mitten av 70-talet var socialism
utan statligt 4gande nagot av ett nyckelord for den marknadsorien-
terade socialism som karakteriserade den svenska blandekonomin.
Under loppet av 70-talet och till storsta delen i anslutning till indust-
ristodsprogrammet dndrades bilden. 1965 sysselsatte statligt dgda
aktiebolag ca 41 000. Siffran hade 1981 6kat till 155 000, i huvudsak
beroende pé att staten hade tagit Over krisféretag och pumpat in
stodpengar i dem.

Darigenom har stodpolitiken kommit att bli oupplosligen férenad
med staten som dgare och entreprendr och detta utgdr uppsatsens
andra tema. Hur har man klarat sig som dgare? Som entreprenor?
Eftersom resultatrakningarna i de flesta krisforetagen vixlade farg
fran rott till svart under konjunkturuppgéngen efter 1982 ar detta
en hogst relevant fragestillning. Ar det trots allt mojligt att hivda
att industristddet var vil anvidnda pengar?

Fragan om staten som dgare maste utga fran en diskussion om
agarfunktionen 1 en dppen och huvudsakligen marknadsorienterad
ekonomi som den svenska. Det skall ocksé erkdnnas att staten kom
in som &gare vid ett sarskilt svart lage i krisforetagens livscykel,
namligen nér de holl pa att d6. Men detta gjorde man helt medvetet,
hidvdande att staten var béttre rustad att ta itu med dessa problem
in fOretagens privata dgare skulle ha varit.

Vidare ar det helt klart att en av de viktigaste aspekterna pa agar-
funktionens utdvande ar just att hantera kriser, dvs nér foretagets
fortsatta existens star pa spel och de avgorande besluten maste fattas
om mer pengar skall satsas 1 foretaget, och om sa ar fallet, i vilken
form. Ar verksamheten inte lingre ekonomiskt barkraftig utan skall
laggas ned, helt eller delvis? Jagréns studie i denna volym doku-
menterar flera fall dar ett aktivt utbvande av dgarfunktionen i sjilva
verket kom att avgora foretagets fortlevnad.

De flesta av de storfOretag som vi i dag ser som bidrare av det
svenska valstandet har haft stora problem vid ett eller flera tillfallen
under sin levnad. Vid dessa tillfdllen har aktiva och ansvarsfulla
dgare spelat en avgorande roll nar det géllt att omstrukturera foreta-
gen och ge dem en ny chans. Ett test pa staten som entreprendr och
agare ar saledes om industristodet har lett fram till livskraftiga fore-
tag eller om krisforetagen bara fatt ett tillfalligt andrum genom det
omfattande direkta stodet plus devalveringarna 1981 och 1982.

Frigan om staten som dgare och hur effektivt man klarat av att
omstrukturera krisforetagen kan ses ur ytterligare synvinklar. En
kan vara kapitalmarknadens. 70-talets industristéd utgoér en resurs-
overforing utan motstycke i den svenska industrins historia. Den ge-
nomfordes utan att kapitalmarknaden fick ett ord med i laget och
utan det marknadstest som detta skulle ha inneburit. Kan vi ex post
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gora detta marknadstest, dvs se om industristddet har givit staten en
rimlig avkastning pa det satsade kapitalet? Med tanke pa underskot-
tet i den offentliga sektorn och det faktum att staten maste finansi-
era det pd just kapitalmarknaden dr detta en fraga som vi skall for-
soka ge ett tentativt svar pa.

Slutligen, vilka alternativ fanns det till industristdd till krisforeta-
gen? Det har ofta hdvdats att, oavsett vad rantabilitetsberdkning-
arna skulle ha kommit fram till, s& hade politikerna egentligen inget
val. Forvéntningarna pa politikerna var sddana att de helt enkelt
maste g& in med stod. Aven om man bortser fran att politikerna till
stor del skapade dessa fOrvantningar sjdlva och att det redan dar
finns en ldxa att lara, bor argumentet granskas. Marknadens satt att
handskas med krisforetagen hade varit att lata dem gé i konkurs och
sedan vérdera de olika delarna av foretagen genom nagon form av
auktionsférfarande. Kan vi sdga nadgot om vad som hade hiant om
detta hade tillatits ske?

1.1 Vilka var krisforetagen?

Gruppen krisforetag har i denna uppsats avgrénsats till att omfatta
de huvudsakliga mottagarna till det foretagsinriktade industristodet
sedan 1975. I denna grupp aterfinns Svenska Varv, Svenskt Stal
(SSAB), LKAB, ASSI, NCB och Sédra Skogsiagarna. Det fanns f6-
retag utanfor denna krets som ocksé fortjdnade krisstampeln under
andra hilften av 70-talet sdsom exempelvis Munksjo, MoDo,
Luxor, Data-Saab etc. Men nar det giller det statliga krisstodet star
de sex forstnamnda i en klass for sig.

Hur mycket industristod fick dessa foretag? Det finns inget enty-
digt svar pa den fragan beroende pé att industristodet tog sig sa
manga uttryck och gick in pa s& manga olika sétt. Ett annat problem
ar hur man skall se pa de olika formerna av kapitaltillskott. Flera
utredningar har sysslat med denna fraga utifran olika utgdngspunk-
ter. En skiljelinje har kommit att gd mellan dem som betraktat in-
dustristodet som ett bruttobegrepp och dem som sett det som ett net-
tobegrepp. Carlsson-Bergholm-Lindberg, 1981, studerade brutto-
stodet och avsag med detta alla kostnader som belastade den statliga
budgeten. Ingen skillnad gjordes mellan bidrag och lan, vilket bl a
motiverades av att skillnaden mellan dessa stodformer varit sva-
vande i praktiken. Lan har normalt varit ridntefria, amorteringsfria
eller helt enkelt skrivits av. Man kan ocksa hévda att de statliga 1an
som krisforetagen fick, skulle de inte ha fatt pa den normala kapital-
marknaden.

De som utgatt fran nettobegreppet har daremot gjort en klar
skillnad mellan de olika formerna av stdd och tagit fasta pé att en
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del av stodet inte inneburit omedelbara kostnader for staten. Néar
det gillt t ex lanen sa har stodet med detta synsdtt endast utgjort
skillnaden mellan statens egen inlaningsrianta och den subventione-
rade rdnta som staten tagit ut pa de lan man tillhandahallit via olika
statliga kreditinstitut. Nar det gallt kapitaltillskott fran staten/aga-
ren i form av nyemissioner har f6ljdenligt subventionen bara utgjort
den avkastning som staten avstar fran, berdknat med utgangspunkt
fran statens egen inlaningsranta. :

Beroende pa vilket av de tva synsitten som anvénts far man den
bild av det svenska industristddet som ges i figur 1. Som framgar av
figuren, ar skillnaden mellan de tvé olika begreppen i forsta hand
en fraga om niva. Diaremot ar utvecklingen Over tiden likartad. Pa
basis av figuren och av andra utredningar om industristod kan vissa
slutsatser dras.

For det forsta skedde den stora uppgangen efter 1975. Men in-
dustristod av kriskaraktar hade forekommit langt tidigare i den stat-
liga foretagssektorn.

For det andra svarade det foretagsinriktade krisstodet for hela
den reala tillvaxten av industristod efter 1972. I sjalva verket mins-
kade de Ovriga stodformerna i fasta priser medan krisstodet 6kade
ndstan atta ganger.

For det tredje kulminerade krisstodet med den finansiella sane-
ring som den tilltradande socialdemokratiska regeringen genom-
forde 1982 inom den statliga foretagssektorn. Darefter minskade
framforallt krisstodet kraftigt i omfattning.

For det fjdrde var det svenska industristodet ett av de mest omfat-
tande i vastvarlden (Carlsson, 1983). Carlssons jamforande studie
ar det enda heltackande forsOket att jamfora det svenska industri-
stodet med det i kunkurrentlanderna.!

Det mest omfattande stddet bland industrildnderna i vast ater-
fanns i Sverige och Norge (Carlsson, 1983). Dessutom var stodet i
dessa liander langt mer selektivt och inriktat pa foretag och bran-
scher i kris dn i de andra undersOkta linderna.

Eftersom intresset i denna uppsats i forsta hand ar inriktat pa fo-
retagen, dr en vasentlig frdga hur mycket stod de olika krisforetagen
fatt fran staten. I tabell 1 aterges hur mycket stod de olika storre
mottagarna fick mellan 1976 och 1983, dvs under industristodets
glansdagar. De kéllor som anvénts har varit krisforetagens arsredo-
visningar. De ger inte riktigt samma siffror som industristodsutred-
ningens och industridepartementets utredningar.

! Industridepartementets egen utredning "Government's Support to Industry in
Sweden. An International Comparison’, Dsl 1982:5, behandlar inte det foretagsin-
riktade stodet. Eftersom det utgor den helt dominerande delen av det svenska in-
dustristodet, begransar det viardet av jamforelsen.
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Figur 1 Industristodet i Sverige 1970-81
Lopande priser, summa utbetalade medel (kurvor) resp statsfinansiella
nettokostnader (staplar)
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Kallor: Industristodsutredningen (arbetsmaterial) samt Industridepartementet
(1982), s 18.

Det storsta stodet under den hér perioden gick till varvsindustrin
och till Svenska Varv, som fick 13 mrd kr i direkt industristéd. Vid
sidan av detta direkta stod utgick ocksa ett indirekt stod utan vilket
Svenska Varv inte heller hade klarat sig. Det indirekta stodet rorde
sig exempelvis om statliga kreditgarantier och rantesubventioner for
att ‘klara finansieringen av bestéllningar. Vidare utgick en prissub-
vention genom det s k bestéllarstddet. Ytterligare en form av stod
till varven utgjorde det faktum att Svenska Varv sélde en stor del av
sin produktion till sig sjalv till priser som lag langt 6ver dem som
man skulle fatt ut pa viarldsmarknaden. I det egna rederiet Zenit
ackumulerades dirigenom dolda realisationsforluster, vilka man
slapp undan nir staten tog ver aktierna i Zenit ar 1983.

Mellan 1976 och 1983 fick skogsindustrins tre huvudsakliga stod-

295



Tabell 1

Stod och stodmottagare

Ack. stod

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1976-83

Svenska 420 1 877 4 600 1284 744 1494 2374 400 13 193*

Varv 20 300°

LKAB - - 775 838 554 2 330 1 007 42 5546

7 544

SSAB - - 1584 1 468 1095 928 344 85 } 5214*

NJA 1 800 711 12 946°
NCB - - 260 740 - 400 - -

So6dra - - - 500 - - - - l S 625¢

ASSI - 100 550 200 - 100 2775 - 7 846°

2 Nominellt belopp.
b 1984 ars priser.

Anm: Mer detaljerat underlag &terfinns i Appendix.

mottagare ASSI, NCB och S6dra mottaga 5,6 mrd kr med huvudde-
len till ASSI. Gruvforetaget LKAB fick 5,5 mrd kr och handelsstal-
foretaget SSAB 5,2 mrd kr.

Sammanlagt skot sdledes staten i I16pande priser till 30 mrd kr till
dessa foretag under attaarsperioden 1976-83. Omraknas stodet till
1984 ars priser motsvarar detta ca 50 mrd kr (tabell 1). Relaterat till
det genomsnittliga antalet anstillda i krisféretagen under dessa ar
uppgick stodet till 95 000 SEK per anstélld och ar att jamfora med
en medellon ar 1984 i krisforetagen och i industrin pa 95 000 -
100 000 respektive 87 000 SEK.

1.2 Motiven bakom krisstodet

Den ekonomisk-politiska grunden for 70-talets industristdd lades
langt fore den akuta krisperioden. Den svenska industripolitiken ar-
betade langt in pa 60-talet nastan helt med generella medel. Den
industriella omvandlingen skulle skota sig sjalv med ett minimum av
statliga ingripanden och styras av marknadssignalerna, framfor allt
fran varldsmarknaderna. Det ar dérfor tveksamt om man 6verhu-
vudtaget kan tala om en industripolitik, atminstone om man med
det menar den typ av industripolitik som viaxte fram i flertalet in-
dustrilander pa 70-talet. ,

Efterhand kom dock selektiva medel att spela en allt storre roll.
Politikerna identifierade vad man uppfattade som specifika brister i
exempelvis kapitalmarknadens funktionssdtt och forsokte mota
dessa brister med speciellt avpassade ekonomisk-politiska medel.
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Det kunde t ex rora sig om att upprétta sarskilda kreditinstitut som
skulle tillhandahdlla billiga krediter for projekt som uppfyllde vissa
regionalpolitiska kriterier.

Floran av selektiva industripolitiska ingrepp vixte snabbt efter
mitten av 60-talet. Det kan inte ségas ha varit resultatet av ett samlat
ekonomisk-politiskt tdnkande. I stéllet rorde det sig vanligen om ad
hoc-reaktioner pa krissituationer som dok upp. I den man man kan
tala om gemensamma ndmnare skulle det vara vixande politiska
ambitioner inom exempelvis miljdomradet, regionalpolitiken, sys-
selsattningspolitiken, etc. Man uppfattade det som om de sociala
kostnaderna i samband med den industriella omvandlingen vaxte.
Huruvida det verkligen var sé eller om det var vélfardssamhillets
sociala ambitioner som véxte ar oklart.

Industristodet riktade sig till foretag i kris och var som regel for-
knippat med att staten klev in som &gare i foretagen. Inte heller
detta monster var egentligen nytt. Redan pa 20-talet hade staten
gatt in med stdd och dgande i den krisdrabbade norrbottniska skogs-
industrin. Under efterkrigstiden hade industristdd av "’70-talstyp”
utgatt till foretag som NJA, Uddevalla-varvet och Kalmar Verk-
stad. Listan skulle kunna goras ldngre.

Embryot till industristddspolitiken fanns saledes lngt tidigare,
men den hade aldrig varit ndrheten av den omfattning som den
nadde efter 1975. Hur motiverades da industristodet?

Det helt dominerande motivet var att kortsiktigt rddda sysselsatt-
ningen 1 krisforetagen, dvs hindra att arbetslosheten 6kade ens till-
falligt. Strukturen skulle anpassas om det visade sig vara nodvin-
digt, men i “’socialt acceptabla former”. Bakom denna formulering
dolde sig det faktum att utan krisstod hade sannolikt samtliga krisfo-
retag gatt i konkurs. Delar av verksamheten och i flera fall hela fore-
taget hade lagts ned. Underleverantorsledet hade drabbats hért.
Det hade skett samtidigt som kostnadsexplosionen drabbade Sve-
rige och industriproduktionen stagnerade. Atminstone pa kort sikt
hade darfor arbetslosheten stigit kraftigt. Detta var politiskt helt
ohanterligt i ett land som Sverige dar den fulla sysselsattningen blivit
den ojamforligt viktigaste vardemataren pa hur framgangsrik den
ekonomiska politiken varit. Kravet pa att staten/politikerna gjorde
nagot var omojligt att std emot, om man nu hade haft ndgra onske-
mal i den vigen. I det korta perspektivet var det defensiva industri-
stodet det enda alternativ som stod till buds.

Hos flera av krisforetagen fanns ocksa karakteristiska drag som
ytterligare skirpte de sysselsdttningspolitiska konsekvenserna och
gav dem dnnu en dimension. Flera av stodféretagen lag i Norrland
och 1 skogslanen som redan hade problem med sysselsdttningen.
Aven forhallandevis dynamiska och vil utvecklade arbetsmarkna-
der fick emellertid industristod i stor skala, sisom Goéteborg, Ore-
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sunds-regionen, Ostergétland och Smaland. Till detta bidrog sikert
att krisfOretagen representerade typiska stora arbetsplatser, i flerta-
let fall med flera tusen anstallda. Demonstrationseffekten av en
stodinsats 6kade kraftigt liksom opinionstrycket pa de politiker som
ansag sig bédra ansvaret.

I och med att ett foretag i en bransch fick industristéd uppstod
ocksa en ’snobollseffekt’. Det blev svart att motivera varfor inte
nasta foretag i branschen som begirde stod ocksa skulle fa det aven
om det lag i en region som inte var lika utsatt ur sysselsdttningssyn-
punkt. Nér vdl Uddevallavarvet fatt stod var det svért att inte bevilja
Goteborgsvarven stod trots att det dar fanns jobb i andra foretag pa
orten, och om dessa varv fatt stod var det svart att motivera varfor
det skulle dras en gréns just déar och stdd inte skulle utgé till Koc-
kums i Malmo eller Finnboda i Stockholm. Detsamma gallde i fallet
med de skogsiagardgda foretagen NCB och Sédra. Fick ett av dem
stod “maste” av ’’réttviseskdl” det andra ocks& ha det. Hade vl
rullningen av industristddspengar kommit i gdng visade det sigi stort
sett vara omojligt for de ansvariga politikerna att fa stopp pa den.

Vid sidan av det kortsiktiga sysselsattningsmotivet har det ocksa
hévdats att det fanns rimliga ekonomiska motiv for staten att ga in
med stod till krisforetagen. I forsta hand rérde det sig om samhalls-
ekonomiska motiv, men dven foretagsekonomiska férekom. En
“marknadslosning’ skulle kunna innebira ett samhillsekonomiskt
sloseri. Med marknadslosning forefaller man dé i forsta hand ha
tankt sig en konkurs och felaktigt satt likhetstecken mellan en sddan
och en total nedldggning. Effekten skulle da bli en snabb produk-
tionsminskning under en relativt kort period, omfattande temporar
arbetsloshet och att moderna produktiva anlaggningar skrotades.
Eftersom krisforetagen ocksa var betydande exportforetag skulle
det dven innebdra ett betydande exportbortfall i ett lage d& den
svenska bytesbalansen redan uppvisade vixande underskott.

Det skulle vidare innebéra sloseri med det foretagsspecifika kun-
nande som KkrisfOretagens anstéllda byggt upp. Att en nedlaggning
skulle leda till att krisforetagens anlaggningskapital inte utnyttjades
uppfattades som sidrskilt allvarligt eftersom de flesta av dem hade
investerat i stor skala just fore krisen och stod med moderna och
tekniskt avancerade anldggningar. Att dessa anldggningar, hur mo-
derna de dn var, saknade ekonomiskt varde om de producerade pro-
dukterna inte kunde siljas, forefaller inte alltid ha statt klart i be-
slutsprocessen.

Aven foretagsekonomiska motiveringar framfordes for stodet,
namligen att krisforetagen egentligen bedrev foretagsekonomiskt
vettig verksamhet. Vad de behdvde var en tidsfrist och de pengar
som kréavdes for att omstrukturera verksamheten och stdlla om pro-
duktionsapparaten. For att klara detta havdades ocksa som regel att
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det var nddvéandigt att ta ett ’branschgrepp” och sla ihop foretagen
i en bransch till en storre och mer konkurrenskraftig enhet. I botten
lag d& undantagslost en Overoptimistisk bedomning av marknaden
och foretagens konkurrenskraft fran beslutsfattarnas sida, dvs yt-
terst de ansvariga politikerna som foretrddde dgarfunktionen i kris-
foretagen.

Fragan &r i vilken utstrackning man i efterhand konstruerat eko-
nomiska motiv till beslut som i praktiken redan fattats pa basis av
kortsiktiga sysselsattningsskél. I industristodsutredningen uttryck-
tes det som att ’man inte fran vare sig politiskt eller foretagsled-
ningshall haft modet att dra de naturliga slutsatserna” (SOU
1981:72, sid 157). Sannolikt har man i botten haft ett alldeles for
lagt avkastningskrav pa de skattemedel som fick bli agartillskott i
krisforetagen. Forst nér de statsfinansiella problemen och budget-
underskotten slog igenom med full kraft pa 80-talet sinade indust-
ristddspengarna.

1.3 Kris och héilsa bland industriforetagen

Den svenska industrins finansiella utveckling under efterkrigstiden
fram till 80-talets forra halft karakteriserades av trendmaéssigt fal-
lande 16nsamhet. Under tva perioder skedde markerade uppgangar
i lonsamheten i samband med Korea-konjunkturen i borjan av 50-
talet och i samband med den forsta oljekrisen i mitten av 70-talet.
Pa dessa uppgéangar foljde djupa bakslag for industrigenomsnittet,
och mellan dessa vinstboomar karakteriserades utvecklingen av for-
svagad finansiell utveckling for industriféretagen tagna som helhet.

Efter 1982 har vinsterna i industrin stigit kraftigt pa nytt. Hur
stark aterhamtningen varit ar dock inte alldeles klart. Bruttovins-
terna har 6kat sa att industrins bruttomarginaler 1984-85 var i niva
med topparen tio ar tidigare (se t ex SOdersten, 1987). Enligt So-
derstens berdkningar dr inte detta hela sanningen for om man ser pa
den reala rantabiliteten, dvs riantabiliteten rensad for inflationens
inverkan pa det materiella och finansiella kapitalet liksom pa skul-
derna, ser uppgangen pa 80-talet mindre imponerande ut. 1984, som
allmant uppfattas som ett mycket gott ar for fOretagsvinsterna, lag
den reala rantabiliteten pa samma nivd som hodgkonjunkturaret
1970 och fortfarande under genomsnittet for aren 1952-72. Sett 6ver
hela efterkrigstiden gar det inte att dra slutsatsen att 80-talets upp-
géng har brutit den fallande trenden sedan 50-talet.

Vid sidan av fallande l6nsamhet har ett annat karakteristiskt drag
for efterkrigstidens finansiella utveckling varit att foretagens finan-
siella verksamhet Okat starkt i betydelse. Nagot schematiskt kan si-
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gas att i borjan av 50-talet bedrev foretagen industriell verksamhet
och Overskottet fran produktionen var foretagens helt dominerande
kalla till internt genererade medel. I och med att bruttomargina-
lerna foll minskade bruttovinstens bidrag till foretagssparandet. I
stdllet 6kade den finansiella verksamheten starkt i betydelse pé sa-
val utgifts- som intdktssidan. Saval skuldrantor som intaktsrantor
och utdelningar viaxte. Sammantaget bidrog det finansiella nettots
utveckling till att foretagens sparande minskade i forhallande till
forsaljningen men denna negativa nettoeffekt upptradde forst efter
70-talets mitt d& industriféretagen som helhet fick ett negativt finan-
siellt netto (figur 2).

Ett tredje karakteristiskt drag i efterkrigstidens finansiella ut-
veckling i industriforetagen har varit att kapitalintensiteten okat,
har matt som avskrivningar i relation till férsaljningsvérdet. I figur 2
redovisas sdvil bokforingsméssiga som kalkylmassiga avskrivningar
for industrin som helhet i relation till forsdljningsvardet. Fram till
borjan av 70-talet foljdes de tva kurvorna at. Dérefter planade de
bokforingsmaissiga avskrivningarna ut medan de kalkylmassiga fort-
satte att Oka i relativ betydelse. Den viaxande skillnaden mellan de
tva avskrivningsbegreppen aterspeglar uppgéangen i inflationstakt
pa 70-talet. Med tanke pa svarigheterna att gora en korrekt virde-
ring av kapitalets ekonomiska vérde, framfor allt under perioder av
kraftigt varierande relativpriser som 70-talet (se Ortengren, 1981),
bor dessa siffror tolkas med forsiktighet och mer ses som en indika-
tor pa kapitalintensitetens utveckling i industrin dn som ett korrekt
matt. Detta galler i sdrskilt hog grad krisforetagen.

Hur ser bilden ut om vi delar upp industrin i en krisdel och en
Ovrig del, 1at oss kalla den senare frisk? Det som da ar intressant ar
i forsta hand utvecklingen pa 70-talet. Gruppen krisféretag har vi
tidigare definierat som de sex huvudmottagarna av krisstodet,
Svenska Varv, LKAB, SSAB, NCB, ASSI och Sodra Skogségarna.
Tillgangen pa finansiella data gor att vi maste tillgripa vissa begréns-
ningar och approximationer. For det forsta har hela varvsindustrin
betecknats som krisbransch, vilket med tanke pa Svenska Varvs be-
tydelse dr en godtagbar approximation. P4 samma sétt har gruvin-
dustrin approximerats med LKAB och tagits som krisindustri som
helhet. Aven detta ér helt godtagbart. Nir det galler skogsindustrin,
kan inte denna betraktas i sin helhet som en krisbransch. De stora
stodmottagarna utgjorde en mindre del av branschen. I stéllet har
darfor en krisdel av skogsindustrin konstruerats pa basis av arsredo-
visningarna for ASSI, NCB och Sodra. Resten av skogsindustrin har
forts till den friska delen av industrin som helhet. Nar det géller
skogsindustrin finns ocksd problemet att tillgdngen pa finansiella
data tvingar oss att sld samman massa-, pappers- och sigverksin-
dustrin till en skogsindustri med mer an 50 anstillda. Det innebar
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Figur 2 Finansiell utveckling i tillverkningsindustri och gruvor 1951-82
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att stora delar av den sméféretagsdominerade sdgverksindustrin
inte finns med.

Pa liknande sétt erbjuder stalindustrin problem nér det géller till-
gangen pa finansiella data. Vi har valt att fora hela stalindustrin till
krisdelen i svensk industri. Det innebidr att specialstalindustrin
ocksa hamnar dir, vilket ar tveksamt. Nar det giller uppdelningen
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i en frisk och en sjuk del av svensk industri, far detta emellertid sna-
rare till f61jd att den sjuka delen framstar som friskare 4n den egent-
ligen ar.

Delas svensk industri upp i en krisdel och en frisk del enligt dessa
linjer framgar att I[dnsamhetssvackan under andra hilften av 70-ta-
let var begrénsad till krisdelen (figurerna 3a-d). Resten av industrin
hade en i huvudsak konjunkturbetingad nedgang av I6nsamheten,
men det gar inte att urskilja ndgon trend i Id6nsamhetsutvecklingen
vid sidan av krisforetagen.

Med samma grova uppdelning av l6nsamhetsmattet i bruttomar-
ginal, kapitalintensitet och finansiellt netto som for industrin som
helhet (figurerna 3a-d) kan vi se att bruttomarginal och finansiellt
netto forsdmrades dramatiskt i krisindustrierna medan kapitalin-
tensiteten”” minskade. Det senare speglar dock endast att vi ror oss
med bokfOringsméssiga avskrivningar, vilka inte anpassats till att in-
flationen skot fart i mitten av 70-talet. Det maste dock anses vara i
stort sett omojligt att géra en rimlig inflationskorrigering av krisfo-
retagens materiella anldggningskapital eftersom det forlorade sa
mycket av sitt ekonomiska vérde i krisens spar samtidigt som man
med industristddets hjalp gav sig in pd omfattande investeringar.
Vilket varde som skall &sédttas det materiella kapitalet, och som kon-
sekvens ocksa avskrivningarna, blir darfér mycket krangligare an i
normala fall. I den friska delen av industrin upptrader inte pa
samma satt som i krisforetagen en férsvagning av den finansiella si-
tuationen. Bruttomarginalen ligger nigot ligre under andra halften
av 70-talet an under den forsta. Det finansiella nettot &r i stort sett
oforandrat plus minus noll. Sammantaget rorde sig med andra ord
den finansiella forsvagningen som vi kunde iakttaga for industrin
som helhet om en snabb, langsiktig forsamring i krisforetagen, me-
dan resten av industrin forsvarade sina avkastningskrav anmark-
ningsvart val under krisaren och enbart drabbades av en konjunktu-
rell f6rsamring.

Motsvarande fraga kan stillas rérande industriproduktionens ut-
veckling efter mitten av 70-talet. Under de 10 &ren fram till 1983
utvecklades den svenska industriproduktionen betydligt svagare dn
i savdl OECD-ldnderna totalt sett som i de europeiska OECD-lan-
derna (figur 4). Konjunkturuppgangen efter 1982 ars stora devalve-
ring var starkare i1 Sverige varfor en del av den mark som forlorades
under andra hilften av 70-talet atervanns. Fortfarande 1985 géllde
dock att Sverige i jamforelse med laget 1975 hade forlorat omkring
5 % i industriell tillvaxt jamfort med de europeiska OECD-lan-
derna och niarmare 25 % gentemot OECD-omrédet som helhet.

Forklaras de 10 aren av stagnation hos industriproduktionen av
en sarskilt svag utveckling i krisforetagen? Delas industriproduktio-
nen upp i dels en “krisdel”, dels en del som ar hanforlig till resten

302



Figur 3a Vinstmarginal i frisk och krisdrabbad svensk industri 1969-82
Vinstmarginal = vinst efter bokforingsmassiga avskrivningar
och finansiella netto/bruttointakter
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Figur 3b—d Bruttomarginal, avskrivningar och finansiellt netto i forhallande till
bruttointikter 1969-82
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av industrin dndras bilden endast obetydligt. Visserligen har pro-
duktionen i krisfOretagen sjunkit kraftigt sedan mitten av 70-talet
och lag 1985 omkring 15 % lagre dn den gjorde ett tiotal ar tidigare
(figur 4). Deras betydelse for industriproduktionen totalt &r dock sa
pass liten att bilden for svensk industri som helhet ocksé géller for
den friska delen av industrin. Stagnation férefaller alltsa ha kénne-
tecknat den svenska industrin i allmédnhet under dessa ar.

Figur 4 Industriproduktion 1970-85 i OECD (totalt), OECD (Europa), Sverige
(krisforetag), Sverige (frisk industri)
1975 = 100
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1.4 Hogléneforetag i kris

Karakteristiskt for krisforetagen var att de horde hemma i hoglo-
nebranscher. Som framgar av tabell 2 1dg de genomsnittliga timlo-
nerna i krisforetagen betydligt Over nivan i resten av industrin i bor-
jan av 70-talet. Under de resultatmaissigt gynnsamma aren under-
stroks detta ytterligare. Relativlonerna steg ytterligare. Den krisar-
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tade utvecklingen sedan mitten av 70-talet har daremot inte pa
samma sdtt slagit igenom pa relativlonerna. I massa- och pappersin-
dustrierna samt i varvsindustrin lag de relativa timlonerna hogre i
borjan av 80-talet d4n de hade gjort tio ar tidigare. I stdlindustrin
hade de i stort sett fallit tillbaka till utgdngsnivan. I gruvindustrin
hade timlonerna fallet men var fortfarande drygt 10 % hogre an i
industrin i genomsnitt.

Det hoga l0nelaget speglar det faktum att de sysselsatta i krisfore-
tagen i allménhet representerar utbildade yrkesarbetare, dvs en ka-
tegori arbetskraft som varit ndgot av en bristvara pa arbetsmarkna-
den. Industristddet har inneburit att denna hogproduktiva arbets-
kraft ’lastes fast” i olonsamma verksamheter. P4 samma sitt som
kapitalmarknaden skall styra kapitalet mot de mest produktiva an-
vandningarna géller for arbetsmarknaden att arbetskraften skall sty-
ras mot verksamheter ddr den anviands produktivt. Industristodet
satte denna mekanism ur spel, vilket pa sikt kan komma att vara den
allvarligaste konsekvensen av stodinsatserna.

Krisforetagen var samtidigt l6neledande pa sina respektive orter
utan att den egna verksamheten kunde béra de hoga l6nerna. Det
bidrog sannolikt till att blockera nya foretagsetableringar pa dessa
orter eftersom privata foretag med normala avkastningskrav inte
kunde konkurrera med stodféretagen om arbetskraften. Att frivil-
ligt byta jobb under dessa forutsattningar innebar att man skulle be-
hoéva ga ner 1 16n samt tvingas ldra sig ett nytt jobb. Incitamenten att
goOra detta torde ha varit svaga sa linge industristod innebar att man
kunde behalla sitt gamla jobb med i stort sett of6randrad hog relativ
loneniva. Dessutom kunde man ofta rakna med ett generost av-
gangsvederlag om foretaget dnda till sist lades ned.

Tabell 2 Relativa loner i krisforetagen 1970-85
Lon per timme i jarnmalmsgruvor, massaindusi, pappersindustri, stalin-
dustri och varven i relation till Ion per timme i resten av industrin

Genomsnittlig Genomsnittlig
timlon arslon
SNR-kod 1970-72  1974-76  1983-85 1983

Jarnmalmsgruvor 2 100 118.,8 127,3 112,7 85 800
Massaindustri 3421 108.,9 116,6 121,9 71 100
Pappersindustri 3422 103,2 110,4 117,6 90 400

Stalindustri 3710 114.4 122,1 112,0 82 700
Varvsindustri 3 843 108,6 109.,0 115,5 88 000
Sagverk 3411 83,6 88,4 86.9 76 200
Ovrig industri 100,0 100,0 100,0 85 500

Kalla: Nationalrdkenskaperna.
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2  Krisforetagen och deras marknader — en
historisk analys

2.1 Varvsindustrin

For den svenska varvsindustrin innebar varvskrisen pa 70-talet att
40 ar av snabb och i stort sett obruten expansion avlOstes av en dra-
matisk tillbakagang (se figur 5). Under efterkrigstiden fram till
1975, som betecknade kulmen f6r den svenska varvsindustrins stor-
lek, i stort sett fyrdubblades produktionen vid de svenska varven.
Expansionen dgde emellertid rum under allt hardare internationell
konkurrens med fallande lonsamhet och stora svangningar i orderin-
géngen.

Vid tiden for den akuta krisens utbrott dominerade fyra interna-
tionellt sett stora varvskoncerner den svenska varvsindustrin, namli-
gen Kockums, Gotaverken, Eriksbergs Varv och Uddevallavarvet.
Tillsammans svarade de for 95 % av varvsindustrins produktion.

Traditionellt hade de svenska varven varit nira lierade med sina
avndmare redarna, genom direkt dgande eller genom mer eller
mindre stabila leverantorsforhallanden. Brostroms dgde Eriksberg
och Lindholmen samt hade haft en 50-procentig andel i Uddevalla-
varvet. Den d& expansiva redarkoncernen Salén hade 1971 tagit
over Gotaverken och senare dven Finnboda Varf.

I samband med att varvskrisen fordjupades véixte emellertid den
statliga dgarandelen snabbt. Uddevalla hade blivit helt och hallet
statligt 1971, Eriksberg blev det 1975, Gotaverken 1977 och Koc-
kums 1979. De statliga varven slogs 1977 samman i Svenska Varv.

Varvsindustrins expansion under efterkrigstiden vilade inte bara
1 Sverige utan ocksa internationellt ytterst pa varldshandelns tillvaxt
och pa att sjofrakterna véxte sé snabbt i betydelse. Mellan 1950 och
mitten av 70-talet sexdubblades det tonnage som fraktades. Samti-
digt 0kade de genomsnittliga transportstrackorna starkt. Enligt
vissa berdkningar kan man darfor rikna med att det transportarbete
som varldens handelsflottor utférde mer dn tiodubblades under
denna period.

Huvuddelen av expansionen utgjordes av olje- och bulklasttrans-
porternas tillvdxt. Den svenska varvsindustrin var sedan gammalt
starkt koncentrerad pé stora standardiserade fartyg for transport av
olja och bulklaster och kom darfoér att befinna sig pa fronten av
varvsindustrins expansion. Dessa fartygstyper svarade exempelvis
for 97,5 % av det producerade bruttotonnaget vid svenska varv
1970-75, en hogre andel dn ndgon av de andra stdrre varvsnatio-
nerna. Karakteristiskt for utvecklingen var ocksa den storleksrevo-
lution som dgde rum pé fartygssidan. Sa sent som 1958 byggdes den
forsta 100 000-tonnaren, 1964 den forsta 150 000-tonnaren och bara
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Figur 5 Produktionsvolym och relativpris i varvsindustrin 1913-82
Log skala

Index 1968 = 100
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P = Relativpris {prisutveckling inom varje bransch
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tre &r senare fanns det manga order placerade vid vérldens varv pa
200 000-tonnare. Det hittills storsta fartyg som levererats i virlden
byggdes vid Uddevallavarvet och var pa 485 000 ton. Det stod fir-
digt 1978.

Med varje ny storleksklass skedde en kraftig press pa fraktkostna-
derna. Redarna forsokte darfor pa ett tidigt stadium skaffa sig de
nya fartygsgenerationerna och kom pa sa satt att ytterligare for-
starka de karakteristiska stora svingningarna i orderingangen inom
varvsindustrin. Utvecklingen under efterkrigstiden har karakterise-
rats av att &ven under normala férhallanden har majoriteten av far-
tygsorder placerats under korta faser och att dessa hogkonjunkturer
sedan foljts av langa perioder med fa nybestaliningar. Det gav i och
for sig upphov till en siljarens marknad i uppgangarna men innebar
ocksd att varven samlade pa sig kontrakt som sammanlagt strickte
sig Over flera ar och ledde till stora problem och férluster vid infla-
tion och 6kad osdkerhet.

Yttre hindelser spelade en viktig roll nir det gallde konjunktu-
rernas svangningar. Korea-konjunkturen innebar en forsta ansvall-
ning av orderbockerna. Den forsta Suez-krisen innebar en mang-
dubbelt stérre ansvallning. Under den andra Suez-krisen 1967
Okade antalet order starkt igen, aven om det den gangen inte ledde
till samma valdsamma anhopning av order som vid den forsta Suez-
krisen. Vid den andra Suez-krisen spelade emellertid ocksa over-
gangen till supertankers en viktig roll for orderansvallningen (se fi-
gur 7).

Forst under efterkrigstiden véxte det ocksa fram en i ordets ratta
bemairkelse internationell fartygsmarknad. Tidigare karakterisera-
des marknaden for fartyg av att de stora sjofartsnationerna Storbri-
tannien, USA och i Visteuropa i forsta hand byggde fartyg for eget
bruk. Virldens skeppsvarv var knutna till sina hemmamarknader
och den internationella handeln med fartyg var relativt begriansad.
Den svenska varvsindustrin var i detta avseende speciell genom sin
mycket starka anknytning till de norska redarna, som i borjan av 50-
talet mottog narmare 3/4 av den svenska varvsindustrins leveranser.
Under efterkrigstiden har i stéallet lander som Liberia, Grekland och
Japan vuxit fram som de storsta sjofartsnationerna i termer av lan-
dernas handelsflottor. Vi fick med andra ord en exportmarknad ka-
rakteriserad av allt hardare konkurrens med pris- och kreditvillkor
som framsta konkurrensmedel. Fortfarande géllde dock for svensk
varvsindustri att det fanns en stark direkt koppling till redarna i det
att ndstan samtliga svenska varv dgdes eller hade startats av svenska
rederier. Det kan i ndgon mén ocksa forklara varfor man i s& ménga
fall salde fartyg till sig sjalv ndr det inte gick att sélja dem pa vérlds-
marknaden under 70-talets andra halft.

Av avgorande betydelse for den svenska varvsindustrins allt mer
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Figur 6 Finansiell utveckling i varvsindustrin 1951-82
Procent av forsaljningsvardet
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trangda ldge var den japanska varvsindustrins enorma expansion.
Det var under den pressade ordersituationen pa 60-talet som den
japanska varvsindustrin kom att dominera varldens varvsindustri.
Deras andel av de nybyggda fartygen 6kade frn en fjardedel 1960
till hélften 1970.

Expansionen dgde rum under stark prispress vilket kom att sétta
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sin pragel pa varvsindustrins l[0nsamhetsutveckling. I den svenska
varvsindustrin kom 16nsamheten att karakteriseras av mycket stora
sviangningar. Under andra hélften av 50-talet och dnda till och med
de forsta aren av 60-talet dominerades resultatutvecklingen av de
utomordentligt Ildonsamma order som varven kunde ta i Suez-krisens
spar. Som framgar av figur 6 lag bruttomarginalen hogt i varvsin-
dustrin, langt 6ver genomsnittet for svensk industri som helhet.

Suez-krisens ansvillning av orderbdckerna avldstes emellertid av
en lang period av magra ér, diar bruttomarginalen f6ll dramatiskt
fran 23 % till -2 % inom loppet av tre ar (se ocksa Ekstrom, 1970).
Det var under den hir perioden som den japanska varvsindustrin
kom att ta Over och bli varldens helt dominerande varvsindustri.
Med den andra Suez-krisen i samband med junikriget 1967 borjade
orderlaget forbattras (figur 7).

Figur 7 Fartyg i order den 31 december 1960-83
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Figur 7 visar hur orderstocken steg efter 6-dagarskriget. Varven
upplevde att en ny period av expansion stod for dorren. Gotaverken
hade redan dragit igang ett stort investeringsprogram nar nasta
Suez-kris intraffade i samband med oktoberkriget 1973. De andra
varven foljde snabbt efter med undantag for Eriksberg, som inte
hade ndgra pengar att satsa. Industrins investeringar slog igenom
alla tidigare tak.

Den starka ansvéllningen av orderbdckerna under 70-talets forsta
ar ledde emellertid inte alls till motsvarande aterhdmtning av 16n-
samheten (figur 6). Bruttomarginalen steg till ca 7 % som mest 1973
men avkastningen pa eget och totalt kapital var fortfarande omkring
noll eller till och med negativ. Nar den akuta varvskrisen utlostes
efter 1975 var det darfor efter mer &n tio ar av i stort sett nollresultat
i varvsindustrin. Den starka expansionen pa 70-talet skedde darfor
till utomordentligt svag 16nsamhet. Av figuren framgar ocksa hur
botten gick ur ldonsamheten under andra hilften av 70-talet.

Det allt hardare konkurrensldget yttrade sig emellertid inte bara
i form av en prispress och férsamrade bruttomarginaler. Man talade
ocksa under 60-talet om “det stora kreditkriget”. Fran europeisk
sida anklagade man framfor allt japanerna for att ge ytterst forméan-
liga kundkrediter med statligt stdd. Flera varvsldnder f6ljde snabbt
efter med subventionerade och formanliga krediter. Kreditandelen
vid fartygskopen okade och amorteringstiden likasa, rantan lag
klart under marknadsrdntan. Detta avspeglar sig i de svenska var-
vens radikalt forsamrade finansiella netto fran borjan av 60-talet till
borjan av 70-talet (se figur 6). Fran att ha varit positivt och legat pa
ca 6 % av bruttointikterna forsdmrades det finansiella nettot och
var 1970 negativt, 2 % av bruttointdkterna. Forst darefter traffades
internationella 6verenskommelser som i nigon méan reglerade pa
vilka villkor fartygskrediter skulle lamnas. Varvskrisen efter 1975
slog emellertid hart pa varvens finansiella netto pa nytt och det for-
samrades. Det var en kombination av valutaforluster och att den
snabba expansionen i borjan av 70-talet finansierats med ldnade me-
del som gjorde att varvens finansiella netto var -7 % av bruttointik-
terna 1980.

De svenska varven var fram till 70-talet inte sdrskilt investerings-
tunga i jamforelse med industrin som helhet. Orderansvallningen i
Suez-krisens spar ledde till en utbyggnad inom de svenska varven,
men om vi ser till kapitalintensiteten och méter den med avskriv-
ningarna i relation till bruttointdkterna finner vi att varvsindustrin
lag i stort sett pd samma niva som industrin som helhet dnda fram
till 70-talets forsta ar (figur 6). Varvsindustrins expansionsplaner
under 70-talet och de investeringar som faktiskt drogs igang ledde
emellertid till att situationen snabbt fordndrades. Investeringskvo-
ten i varven tredubblades och avskrivningarnas andel av bruttoin-
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Figur 8 Sjosatta handelsfartyg i viarlden 1955-83
(exkl Kina och Sovjetunionen)

Miljoner bruttoton

40

35

30

25

20

15

10

1955

o a\
\\,’ \N_~-r

1960 1965 1970 1975

Sjosatta handelsfartyg i varlden (vanster skala)
= = == Sveriges andel i % av vérldsproduktionen (hdger skala)

Killa: Lloyds register.

tikterna steg dramatiskt fran 3 % till mer an 6 % under andra hilf-
ten av 70-talet.

2.2 Jarnmalmsgruvorna

Antalet jarnmalmsgruvor i drift minskade i rask takt under 60- och
70-talen. Ar 1960 hade antalet uppgatt till 68 stycken enligt indust-
ristatistiken for att 20 ar senare ha minskat till 10 stycken. LKAB
och de norrlandska malmfilten hade emellertid hela tiden varit de
dominerande leverantdrerna av jarnmalm i Sverige. De svarar idag
for mer 4n 85 % av jarnmalmsgruvornas samlade produktion.

313

%
40

35

30

25

20

10



Inslaget av statligt dgande har varit stort bland jarnmalmsgru-
vorna under hela 1900-talet genom statens 50-procentiga andel i
LKAB. I och med att staten 1957 nistan helt 16ste ut sin motpart
Granges ur LKAB stérktes statens dgarroll ytterligare. Nar SSAB
grundades 6vertog staten dessutom Grénges resterande gruvor samt
Stora Kopparbergs gruvor.

Historien om jarnmalmsgruvorna under efterkrigstiden ar histo-
rien om hur en extremt gynnsam situation efterhand undergravdes
och gick forlorad. Efter krigsslutet steg efterfragan internationellt
pa jarnmalm kraftigt 4nda fram till 1957 (figur 9). Detta far ses mot
bakgrund av den hogkonjunktur som radde inom stalindustrin un-
der denna period. Jirnmalmsmarknaden var uppdelad i relativt val
avgransade regionala marknader. Sverige hade en dominerande
stallning 1 Vésteuropa och svarade for 60 % av de nuvarande EG-
landernas jarnmalmsimport. Den svenska exporten av jarnmalm
trefaldigades mellan 1946 och 1957. Att expansionen inte blev dnnu
kraftigare berodde mer pa restriktioner pa brytningssidan an pa av-
sattningssidan.

I slutet av 50-talet borjade den internationella konkurrensen
hardna efter hand. Sveriges andel av EGs jarnmalmsimport hade
1960 minskat till 35 %. Nya kustbeldgna dagbrott 6ppnades i exem-
pelvis Kanada, Brasilien, Australien och Afrika. Genom att sjo-
transportkostnaderna sdnktes kraftigt 6ppnades den europeiska
marknaden for transoceana producenter. Sveriges transportkost-
nadsfordel sjonk betydligt. Man kan riakna med att Sveriges trans-
portkostnadsfordel gentemot Brasilien minskade frén ca 30 % i for-
héllande till priset pa styckemalm ar 1960 till 10 % ar 1977.

De utomeuropeiska gruvornas framviaxt innebar att svensk jarn-
malmsindustris andel av virldsmarknaden minskade snabbt. 1976
var Sveriges andel av EGs jarnmalmsimport nere i 15 %, betydligt
lagre dn exempelvis Brasiliens andel och i stort sett i nivd med Kana-
das och Australiens.

Efterfragetrycket efter andra véarldskriget ledde till en fordubb-
ling av gruvindustrins relativpriser under en femarsperiod 1946-51.
Fran den nivan sjonk emellertid de nominella priserna pa jairnmalm
anda fram till 70-talets borjan och i relation till industripriserna i all-
manhet sjonk gruvindustrins produktpriser med 60 % fran toppno-
teringen fran 1953. Gruvindustrins Idnsamhet har utvecklats pa ett
likartat satt (se figur 10). I borjan av 50-talet lag 16nsamheten pa
en niva som knappast upplevts av ndgon svensk industrigren sedan
sagverkens guldalder pd 1800-talet. Bruttomarginalen lag ett par ar
over 60 % i borjan av 50-talet. Dérefter sjonk bruttomarginalen
dramatiskt och stadigt. Fore krisaren pa 70-talet hade den kommit
ned till 25 %. Den lag dock fortfarande en bra bit 6ver industri-
genomsnittet.
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Figur 9 Produktionsvolym och realtivpris inom gruvindustrin 1913-85
Log skala

Produktionsvolym: Index 1913 = 100
Relativpris: Index 1968 = 100

Q = Produktionsvolym

P = Relativpris (prisutveckling inom varje bransch
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LKAB:s finansiella netto (for det ar LKAB som egentligen avses)
var dnda fram till de forsta aren av 60-talet starkt positivt och over-
steg 10 % av bruttointdkterna under andra hélften av 50-talet. Dar-
efter sjonk det, men var positivt dnda fram till 1975. Da gick LKAB
for forsta gdngen i stor skala ut pa ldanemarknaden och fick vidkén-
nas ett starkt forsdmrat finansiellt netto som man behallit anda fram
till 1982.

Den svenska jarnmalmsindustrin utmarkte sig ocksad av att den
blev alltmer kapitalintensiv under efterkrigstiden allteftersom man
tvingades att ga under jord for brytningen. Redan fore krisen hade
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de kalkylmassiga avskrivningarna okat till 10 % av bruttointiakterna
och under andra halften av 70-talet 6kade de till inemot 20 % av
bruttointdkterna.

2.3 Handelsstalindustrin

Med det stddperspektiv som anlagts i denna uppsats ar det naturligt
att i gorligaste man avgriansa redogorelsen till att gélla handelsstal-
verken och i forsta hand de tre stora malmbaserade stalverken i
Domnarvet, Oxelosund och Luled. Aven om nistan hela den
svenska stalindustrin brottats med stora svarigheter sedan mitten av
70-talet ar det i huvudsak dessa tre som mottagit statligt industristod
och som inlemmats i den statliga stdlkoncernen SSAB.

Fram till dess ingick Oxeldsund och Domnarvet i storre koncer-
ner med vittforgrenad industriell verksamhet men med tyngdpunk-
ten i basindustri. NJA i Luled hade byggts efter ett riksdagsbeslut
pa 40-talet.

Aven for den svenska stalindustrin innebar perioden mellan 1950
och 1974 en snabb tillvixt med i genomsnitt 6,2 % per ar av stalpro-
duktionen (figur 11). Den stora expansionsfasen infoll mellan 1955
och 1965 da stdlindustrins produktionsvolym véixte med i genom-
snitt 9 % per ar. I forsta hand var det fraga om att handelsstalkapa-
citeten byggdes ut pa basis av byggstdl och leveranser till varvsin-
dustrin. En femtedel av stalindustrins produktion gick till varvsin-
dustrin, vilket var en internationellt sett hog siffra.

Den marknadssituation som pa 60-talet motte svensk handelsstal-
industri med dess utbyggda produktionskapacitet var emellertid en
helt annan an tidigare. 60-talet blev det decennium da Japan tradde
fram som vérldens framsta stalproducent. Under loppet av ett ar-
tionde mer an fyrfaldigades stidlproduktionen i Japan. Dessutom
vaxte utvecklingslandernas andel av varldsexporten fran 2 % till ca
10%.

Efterfrdgan pa réstal fortsatte att vixa fram till 1973/74. Darefter
gick produktionen tillbaka i de utvecklade industrilinderna medan
den i utvecklingslinderna fortsatte att 6ka. Aven kapaciteten att
producera rastal fortsatte att 6ka trots att produktionen stagnerade.
En global 6verkapacitet uppstod darfér. Den berdknades i slutet av
70-talet uppgé till 50-100 miljoner ton per ar (Carlsson, 1980).
Overkapaciteten fanns i huvudsak i Visteuropa, USA och Japan.

Efter den snabba utbyggnaden fram till borjan av 60-talet stagne-
rade investeringarna i stalindustrin totalt sett. I den privata delen
borjade investeringarna rentav att minska omkring 1970. Daremot
gav sig statliga NJA in pa ett utomordentligt omfattande investe-
ringsprogram som lyfte investeringsvolymen i hela handelsstalin-
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Figur 11 Produktionsvolym och relativpris i jarn-, stal- och metallindustrin

1913-82
Log skala
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dustrin. De statliga planerna for svensk stalindustri var dverhuvud-
taget mycket ambitiésa pa 70-talet. Kulmen representerade pla-
nerna pa Stalverk 80, vilka dvergavs forst 1976, da krisen for de
malmbaserade stalverken var som djupast.

Den svenska stalindustrins lI6nsamhet lag, métt i bruttomargina-
len, under expansionsfasen forhallandevis hogt med en kulmen 1956
(figur 12). Fran denna niva sjonk bruttomarginalerna trendmissigt.
Betecknande var att i varje ny ldgkonjunktur naddes en ny botten-
nivd for lénsamheten. Aven hogkonjunkturnivaerna sjonk efter
hand. Krisaren under andra hilften av 70-talet och bérjan av 80-ta-
let kunde darfor snarast ses som en accentuering av en langsiktig
trend for bruttomarginalerna i stalindustrin.

Tabell 12 Finansiell utveckling i jarn-, stil- och metallindustrin 1951-82
Procent av forséljningsvarde
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Stalindustrins finansiella verksamhet utvecklades forhallandevis
mer gynnsamt fram till mitten av 60-talet for att darefter sjunka
starkt och under andra hilften av 70-talet l4g det finansiella nettot
pa ca -2 % av bruttointikterna.

Kapitalintensiteten, har métt som avskrivningarna i férhallande
till bruttointdkterna, var under storre delen av efterkrigstiden for-
hallandevis konstant. Det var forst under intryck av inflationen pa
70-talet som kalkylméssiga avskrivningar 6kade i betydelse. Fortfa-
rande géllde dock att stilindustrin under hela den hér perioden lag
avsevirt over industrin i genomsnitt vad géllde kapitalintensitet.

2.4 Skogsindustrin

Skogsindustrin skiljer sig fran de Ovriga branscherna som en av
huvudmottagarna av krisstod. Medan de dvriga branscherna drab-
bades mer eller mindre 1 sin helhet, drabbades bara tre av ett fem-
tontal storforetag i skogsindustrin av en sddan kris att de hade gatt
i konkurs utan omfattande statliga stodatgéarder. Dessa foretag var
pa satt och vis “odd birds” i branschen genom sin dgarkonstruk-
tion — tva var dgda av skogsidgarforeningarna och ett var statligt se-
dan lang tid tillbaka. Tillsammans svarade de for drygt 15 % av
branschens sysselsdttning ar 1976, dvs vid den akuta krisens borjan.
Vad som ddaremot ér klart ar att branschen drabbades av en serie
svara bakslag pa konjunktur- och valutasidan som gjorde att resul-
tatpafrestningarna i skogsindustrin sannolikt blev betydligt hardare
an i industrin i genomsnitt.

Hair behandlas skogsindustrin som en enhet pa grund av svérighe-
terna att fa disaggregerade finansiella data for en finare uppdelning.
Detta ar olyckligt eftersom det finns stora olikheter mellan i forsta
hand tréavaruindustrin (med sdgverk och vidareféridlade verksam-
heter) & ena sidan och massa- och pappersindustrin & den andra.
Den forra ”halvan” ar i stor utstrackning en smaforetagsindustri och
forsok att gora den storskalig har vanligtvis varit mindre lyckade
fran resultatsynpunkt. Den andra "halvan’ ddremot ar en utpriaglad
processindustri med stora anldggningar och sannolikt hogre kapital-
intensitet i genomsnitt dn i ndgon annan industrigren. Begreppet
skogsindustri (med mer &n 50 anstallda) blir darfér en klumpig kon-
struktion motiverad av tillgdngen péa finansiella data. Det ar dock
klart att en mycket stor del av svensk sdgverksindustri inte ryms
inom denna foretagsgrupp.

Som framgar av figurerna 13a-d har skogsindustrin varit en klart
expansiv industrigren under efterkrigstiden liksom dess delbran-
scher. Det kan forefalla anmérkningsvédrt med tanke pa att man vid
krigsslutet hyste en allmén uppfattning att rdvarubrist pa ett allvar-
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Figur 13a Produktionsvolym och relativpris i sigverken 1913-82
Log skala
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Kallor: Josefsson-Ortengren (1979), SOS Industri.

ligt satt skulle komma att bromsa svensk skogsindustris expansion.
Denna forestéllning forsvann dock pé ett tidigt stadium genom de
inventeringar av skogsbestandet som gjordes under 50-talet.

Expansionens tyngdpunkt lag p4 massa- och papperssidan, vars
produktionsvolymer i stort sett tredubblades sedan 40-talet fram till
80-talets forra hilft. Emellertid véxte aven traindustrin starkt. Sig-
verken kom tillbaka efter att ha upplevt en mycket lang period av
stagnerande produktion. Annu 1960 var produktionsvolymen inte
storre an vid forsta varldskrigets utbrott nistan ett halvsekel tidi-
gare. Parallellt véaxte vidareférdadlingen dnnu snabbare.
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Figur 13b Produktionsvolym och relativpris i massaindustrin 1913-80
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Figur 13c¢ Produktionsvolym och relativpris i pappersindustrin 1913-82

Log skala
Index
160
A /'\- Q
]
140 i % Vi
1V
R
!
120 A 7
=
#
/ P
100 '\l
\_/\/‘ Ii\—\J
\ /
80 A 7
WA/ /
/
1
/
’
60
/
)
/
4
Vs
I/
40 ,,
Q
/""I ‘v’
/
’I
) / \vl“‘ /
20 A= 4
~ ( 4 k”l v
4
o/
/
’ /’
A
= \\, ‘VI
0
1913 20 30 40 50 60 70 80 82
l | | | | | | |
3,2 53 4,1 3,2 3,7 3,9 4,1 4,9

Procentuell andel av industrins salutillverkningsvérde

Killor: Josefsson-Ortengren (1979), SOS Industri.

323



Figur 13d Produktionsvolym och relativpris i 6vrig pappersindustri 1913-82
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Bruttomarginalen i skogsindustrin karakteriserades av dels stora
konjunkturella svingningar med extremt hoga virden, Korea-kon-
junkturen och boomen 1973-75, dels djupa bakslag 1953, 1962, 1967
och framfor allt 1977-78 (figur 14). Daremot gar det inte att be-
stimma ndgon entydig trend frin bruttomarginalens utveckling un-
der denna tid.

Figur 14 Finansiell utveckling i skogsindustrin 1951-82
Procent av forsiljningsvirde

Kadlla: TUL
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Det kan man diaremot gora for branschens finansiella verksamhet
som ledde till ett alltmer forsamrat finansiellt netto. Fran att ha varit
istort sett plus minus noll i borjan av 50-talet forsvagades det stadigt
och det negativa finansiella nettot 1ag i slutet av den studerade peri-
oden pa mellan 3 och 4 % av bruttointiakterna.

Branschens 0kade kapitalintensitet bidrog till att forsvaga den fi-
nansiella stillningen. Framfor allt under 50-talet 6kade avskrivning-
arnas relativa storlek i forhallande till verksamhetens omfattning.
Sedan borjan av 60-talet har de kalkylmissiga avskrivningarna ut-
gjort mellan 6 och 8 % av bruttointikterna, vilket dr dubbelt sa
mycket som fOr industrin i genomsnitt.

Liksom industrin i stort och exportindustrin/basindustrin i
synnerhet foljdes konjunkturtoppen 1973/74 av ett djupt bakslag.
For skogsindustrin var det inte av samma strukturella slag som i var-
ven, gruvorna och stalet. Det var emellertid det djupaste bakslaget
under efterkrigstiden och det kom att forstarkas resultatméssigt av
flera specifikt svenska faktorer. Den svenska skogsindustrin — fram-
for allt exportindustrin — var i hogre grad an sina konkurrenter inrik-
tade pé de tidigare foradlingsleden. Det géllde sdrskilt massa- och
pappersindustrin. Trots att man malmedvetet forsokte oka integra-
tionen framat i forddlingsleden hade Sverige en internationellt sett
hog andel avsalumassa i sin produktion. Ju tidigare i forédlingsle-
det, desto konjunkturkénsligare var en tumregel som hoéll bra under
70-talet.

For det andra forbyttes S0- och 60-talens virkesOverskott i nagot
som liknade virkesbrist. Svensk skogsindustri forefoll ha slagit i ra-
varutaket. Priserna pa skogsravara skenade ivag 1973-78 och visade
sedan inget storre intresse av att komma ner igen. Darmed hamnade
den svenska skogsindustrin i en svar kostnadsnackdel pé ravarusi-
dan gentemot i forsta hand nordamerikanska producenter. Detta
var sa mycket allvarligare som branschens féretag har sméa mojlighe-
ter att konkurrera med annat dn priset. Hoga ravarupriser interna-
tionellt slog direkt pa lonsamheten och marknadsandelarna. Skogs-
industrins kostnadsnackdel forvirrades ytterligare av att den ame-
rikanska dollarn samtidigt deprecierades till standigt nya bottenno-
teringar. Dollarkursen gentemot den svenska kronan var 1978/79 ca
en tredjedel lagre dn kursen 1986.

Skogsindustrin foll ocksa ovanligt mycket for illusionen att det
rorde sig om ett tillfdlligt konjunkturbakslag och kunde tacklas som
ett sadant. Man byggde upp rekordstora lager nar efterfragan vek
med hjélp av det statliga lagerstodet — 3—4 ganger sa stora som nor-
malt — under den s k Overbryggningspolitikens dagar. Detta géllde i
sarskilt hog grad massaindustrin. Nar den véantade konjunkturupp-
gangen uteblev blev dessa lager en allt storre belastning for skogsfo-
retagen finansiellt och likviditetsmassigt. Samtidigt forstarktes ef-

326



terfragebortfallet av att de svenska tillverkarna av massa forsokte
hélla priset pa avsalumassa kvar pa nivderna fran hogkonjunkturen.
Den politiken hade man drivit med framgang tidigare. Under tryc-
ket av lager och svag efterfragan brot emellertid den s k massapris-
fronten samman. For att latta pa likviditetstrycket blev foretagen
tvungna att silja av sina stora lager till forlustpriser.

De finansiella pafrestningarna pa skogsindustrin forstarktes
ocksa av att manga foretag gav sig in pa omfattande investeringspro-
gram pa basis av prissignaler i hogkonjunkturen. Lanefinansierade
stora investeringar som inte genererade de berdknade intakterna
blev finansiella bordor, som ytterligare drog ner resultatet i bran-
schen.

Alla dessa negativa faktorer géllde for de skogsféretag som mot-
tog krisstodet till skogsindustrin. Framfor allt gick de in i krisen med
en svag finansiell bas i form av 1ag soliditet (figur 15). De bada
skogsagarforetagen NCB och Sodra Skogsagarna var forhallandevis
unga foretag som hade vuxit mycket snabbt. Det 6vergripande ma-
let for deras verksamhet var att stirka de enskilda skogsdgarnas
stallning gentemot de privata skogsforetagen. Man skulle forenklat
kunna siga att det viktigaste mélet for hela skogsigarrorelsen var
att betala dyrt for skogsrdvaran och anvdnda mycket av den. Det
innebar uppenbara svarigheter under krisdren dé varken dgarstruk-
tur eller foretagsfilosofi var vél lampade att klara krisens omstall-
ningskrav (se dven Bjuggren, 1988).

Béda foretagen expanderade mycket snabbt och med en svag fi-
nansiell bas. Soliditeten (den bokforingsmassiga) 1ag redan fore kri-
sen pa 25 % och oftast avsevirt lagre. Motsvarande siffra for indust-
rin som helhet var 6ver 35 %. Dessutom saknade skogsédgarforeta-
gen de dolda reserver i realtillgdngar som skog och vattenkraft, vilka
spelade en viktig roll for skogsindustrins mojligheter att rida ut stor-
men under andra hélften av 70-talet.

Framfor allt NCB expanderade till stor del genom att kopa upp
existerande anldggningar eftersom foretaget vdxte inom ramen for
den redan utbyggda norrldndska skogsindustrin. Fér Sodra gallde
att Sydsveriges skogsindustri inte var pé langt nér lika utbyggd och
lampliga uppkopskandidater saknades. Man uppforde darfor ocksa
tvd egna massafabriker som kom att bli konkurrenskraftiga och
framgangsrika. NCB blev daremot sittande med betydligt mindre
och aldre anldggningar.

Béda foretagen var ovanligt tunga inom avsalumassa och var dar-
for affarsméssiga risker utdver genomsnittet i branschen. Sédra var
Europas storsta tillverkare av avsalumassa. Foretagen hade under
sin korta existens inte forméatt bygga upp négon slagkraftig vidare-
foradling.

I Bjuggren (1986) illustreras hur skogsigarforetagens utsatthet i
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Figur 15 Soliditeten i ASSI, NCB, Sodra Skogsigarna och i svensk skogsindustri
totalt 1965-83
Eget kapital/totalt kapital
% (Hela lagerreserven, anlaggningar till bokfort varde)
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Skogsind (133+3411)
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Kallor: Foretagens arsredovisningar, TUIL.

produkthédnseende under 70-talet samverkade med den bakomlig-
gande &dgarfilosofin till att ytterligare forsvaga foretagens finansiella
stdllning samtidigt som konjunkturen vinde nedat. NBC och Sodra
genomforde ett stort foretagskop var i ett forsok att integrera framéat
i mer forddlade produkter. Sodra kopte Klippans Finpappersbruk
1976 och NCB kopte Lilla Edet 1977. De privatdgda borsnoterade
skogsforetagen finansierade som regel storre foretagskop under 70-
talet genom att betala med nyemitterade aktier i det egna foretaget.
For Sodras och NCBs agare var det oacceptabelt att sprida dgandet.
Inte heller var d4garna beredda till nya tillskott av riskkapital. Darfor
betalade man med egna medel eller genom att ta upp nya lan. Folj-
den blev att den redan svaga soliditeten urholkades ytterligare.
Samma finansiella och &dgarméssiga dilemma hamnade ASSI i nar
man képte Orebro Pappersbruk 1974.
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3  Var det virt pengarna?

3.1 Har stodpolitiken bromsat
strukturomvandlingen?

Industriell utveckling kdnnetecknas av en fortlépande omvand-
lingsprocess dar resurser flyttas fran verksamheter, vars forutsatt-
ningar forsamrats och som darfor stagnerar och krymper, till verk-
samheter som expanderar. Resurserna omfordelas via signaler fran
marknaderna, vanligen som forandringar i relativpriser (se Josefs-
son-Ortengren, 1979). Dessa signaler till de svenska féretagen kan
till exempel ha sitt ursprung i teknisk utveckling genom att nya pro-
dukter, nya produktionsmetoder eller nya organisationsformer/ins-
titutioner vaxer fram. Omvandlingstrycket kan ocksa ha sitt ur-
sprung i forandrade konkurrensférutsdttningar pa de internation-
ella marknader som mottager mer 4n 40 % av den svenska industri-
produktionen. Forandringarna kan ske genom att handelshinder
kommer till eller avvecklas, nya konkurrentldnder kommer in pa
kanske viasentligt ldgre kostnadsniva eller genom att den interna-
tionella efterfrdgan 4ndrar inriktning genom exempelvis interna-
tionell upprustning eller krig.

Den svenska industristddspolitiken har inneburit betydande in-
grepp i denna omvandlingsprocess. Som regel sker omflyttningen av
resurser frdn gamla verksamheten genom att de foretag eller pro-
duktionsenheter inom vilka verksamheten bedrevs 14ggs ned och de
resurser som varit bundna och som kunde ges alternativ anvandning
frigdrs. Under hela efterkrigstiden har det skett en betydande utsor-
tering av gamla verksamheter och arbetsplatser. Antalet arbetsstal-
len i svensk industri har sedan 1955 minskat med omkring 7 000. I
denna utsortering sker en betydande “kapitalforstoring” i den be-
mérkelsen att anlaggningskapital skrotas som i och for sig ar intakt
i fysisk bemarkelse men forlorat sitt ekonomiska vérde.

Med industristoddet har man bromsat eller hejdat denna utsorte-
ringsmekanism bland foretagen. I stdllet har man forsokt att klara
fornyelsen pa platsen inom ramen for den existerande organisatio-
nen och med det redan tillgdngliga kunskapskapitalet. Det har rort
sig om tillfalliga insatser av stdd och de uttalade syftena har varit att
hindra eller bromsa oacceptabla neddragningar av sysselsdttningen
inom foretag, inom en bransch eller inom en region och/eller under-
latta omstrukturering av foretag eller branscher for att uppna lang-
siktig l6nsamhet.

De gamla krisforetagen kan emellertid inte padrdkna mer stdd, om
vi skall tro pa politikernas samstimmiga deklarationer. Stodet till
Volvo och Saab i samband med Uddevallavarvets och Kockums
nedldggning pekar i samma riktning. Det skulle innebéra att den
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stora industristodsepoken ér avslutad och vi kan ge oss in pa en sam-
manfattande diskussion av krisstodet.

3.2 Industristod och avkastningskrav

Det har hdavdats att ett skél till att staten gatt in som dgare i foretag
pa det sdtt som skett i krisforetagen 4r att de privata dgarna inte kan
eller vagar skjuta till det kapital som behovs for att i ordnade former
omstrukturera foretag i kris och lagga grunden till langsiktig 16n-
samhet. I detta resonemang ligger en forestéllning att krisforetagen
och det stéd som gavs till dem egentligen var foretagsekonomiskt
sunda foreteelser. Efter en rekonstruktion skulle de kunna vara
langsiktigt Idnsamma. Statens utdvande av dgarrollen kan da stéllas
mot de avkastningskrav som dgarna i en marknadsekonomi och ka-
pitalmarknaden stiller upp och som skall styra kapitalet mot de ef-
fektivaste anvdndningsomradena.

Hela industristodet kan dock inte ses som en investering fran sta-
tens sida. En del kan ses som pengar som staten hade fatt betala
ut under alla omsténdigheter om foretagen hade gatt i konkurs och
staten hade tagit hand om de fristdllda genom de normala kana-
lerna, dvs genom arbetsmarknadspolitik och genom arbetsldshets-
understod. I tabell 3 gors ett forsok att klara ut hur mycket av in-
dustristodet som kan sdgas utgora erséttning for arbetsmarknadspo-
litiska syften och hur mycket som kan ses som en investering och
som skall kunna beddmas utifrin marknadsmaissiga avkastnings-
krav. Det ar klart att en exakt gransdragning blir svér att gora.

En faktor som paverkar de arbetsmarknadspolitiska omstall-
ningskostnaderna ar arbetskraftens sammanséttning i de foretag
som laggs ned. Aldre arbetare, outbildad arbetskraft och kvinnor
tillhor kategorier som drabbas hardare av arbetsloshet dn andra. I
krisforetagen gallde det emellertid utbildad arbetskraft och typiska
mansdominerade yrken. Dessa faktorer talar for att det skulle ha
gatt forhallandevis lattare for de fristallda i krisforetagen att finna
nya jobb. Erfarenheterna fran nedliggningen av Oresundsvarvet
pekar ocksa i denna riktning.

For det andra beror omstéllningsproblemen i hog grad pa hur den
regionala arbetsmarknaden kring det nedlagda foretaget ser ut. 1
detta avseende ar krisforetagens anstédllda pa ménga héll mer utsatta
an riksgenomsnittet. For LKABs anstallda finns det sannolikt sma
mojligheter att finna nya jobb i nirheten av malmfélten. Bilden ér
dock langtifran entydig eftersom det storsta industristodet har gétt
till varvsindustrin, som i flera fall ar lokaliserad till, eller i anslutning
till stora och forhallandevis dynamiska arbetsmarknader.
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Miljoner kronor, 1984 &rs priser

Tabell 3 Krisstod® och avkastningskrav i de 6 krisforetagen 197684

Svenska
Varv SSAB LKAB ASSI NCB Sodra
Erhallet krisstod,
totalt 20 300 12 946 7 544 4 861 2170 815
. Kostnader for
normala arbets- 1 382 1 103- 364— 623- 334- 424
marknadsinsatser 2 303 1 839 607 1 038 556 707
. Krisstodets inves- 18 918~ 11 843- 7 180- 4 246— 1 836— 391-
teringsinnehall 17 997 11 107 6 937 3 831 1614 108
. Avkastningskrav 2 300~ 1 454~ 882- 521- 225~ 48—
(1984 ars priser) 2210 1 364 852 470 198 13
5. Vinst efter finan-
siellt netto 1984 (-1 000) 550 (700) 645 340 1111
2 Se tabell 1.
Kommentar:

Rad 1: Det krisstod foretagen fatt 1976-84 enligt tabell 2.

Rad 2: Beriknade kostnader for staten om foretagen hade tillatits g& i konkurs utan industristod.
Sysselsattning 1983 i foretagen enligt arsredovisning génger arbetsloshetsunderstdd (300:-/dag) under
ett ar alternativt arbetsléshetsunderstod 1/2 &r + AMU 1/2 ar.

Rad 3: Rad 1 —rad 2.

Rad 4: Rad 3 x 1984 ars rinta pé statsobligationer.
Den arliga avkastning (i 1984 ars priser) som staten skulle ha haft pa krisstodets investeringsbit om man
riknat med 1984 ars rintesats pa statsobligationer.

Rad 5: Krisforetagens faktiska resultat ar 1984 efter finansiellt netto.

I tabell 3, rad 2, anges den berdknade genomsnittliga kostnaden
for att hantera krisféretagens omstallningsproblem med hjalp av
normala arbetsmarknadspolitiska instrument utifrdn tva alternativ.
I det ena fallet antas att samtliga sysselsatta i krisforetagen i genom-
snitt hade fatt vara arbetslosa och i arbetsmarknadspolitiska atgér-
der under ett ar efter nedldggningen. Det dr en forhallandevis lang
period efter svenska forhallanden. Den nedre siffran anger den
maximala arbetsloshetsersattningen i 1984 ars priser multiplicerad
med antalet anstallda i krisféretagen under 1984. De som forlorat
sina jobb under aren fore har antagits ha dragit samma belopp i om-
stdllningskostnad. Den hogre siffran anger i stéllet ett typfall dar
den fristéllde varit arbetslos under ett halvar och fatt arbetsmark-
nadsutbildning under andra halvan av aret.

Om dessa berdknade kostnader for samhillet att ta hand om kris-
foretagens anstallda genom de reguljara kanalerna dras ifran det in-
dustristod som krisforetagen har fatt, erhélles beloppen i rad 3 i ta-
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bell 3. Det dr den del av industristodet som kan ses som en investe-
ring och som kan beddmas utifran ett marknadsmaissigt avkast-
ningskrav.

Vilket avkastningskrav skall da asittas dessa pengar? Ar 1984
hade &garen/staten en inldningsrdnta pa statsobligationer om
12,3 %, dvs marknadsrénta. Det innebdar att staten i dagsléaget bor
krdva atminstone samma avkastning pa sitt satsade kapital. Om vi
omrdknar det stod som gatt till krisforetagen till 1984 ars priser, an-
tar vi att staten pa dessa pengar hade fatt en avkastning i niva med
inflationen, dvs ingen positiv realrinta.

Det innebdr att krisforetagen i dag sammanlagt har fatt ett agar-
tillskott att forranta pa 48,6 mrd kr i 1984 ars penningvarde. Med
marknadsrdnta som avkastningskrav borde da krisféretagen ldmna
6 mrd kr i vinst. Detta skall stallas mot att de under 1984 uppvisade
en sammanlagd vinst pd 2,2 mrd kr, dvs langt under avkastningskra-
ven. Ar 1985 sjonk vinsten till 1,8 mrd kr och under 1986 ytterligare.

Mellan de olika krisforetagen har det emellertid forelegat bety-
dande skillnader fran ar till &r och mellan olika foretag, fran a ena
sidan det djupt olénsamma Svenska Varv (-1 000 MSEK 1984) till
det under hogkonjunkturaret 1984 mycket ld6nsamma Sodra Skogsa-
garna (+1 100 MSEK). Aven om de statliga satsningarna i "’portfol-
jen” av krisforetag var en mycket dalig affar ur foretagsekonomisk
synvinkel, kan vissa av krisforetagen kanske sa smaningom lamna
marknadsmassig avkastning.

Nir det géller Svenska Varv skulle man langsiktigt behova visa en
vinst pa ca 2,3 mrd SEK i 1984 ars penningvétde, vilket man uppen-
barligen inte har en chans att komma i ndrheten av. For SSABs del
skulle marknadsmassig avkastning innebéra en arlig vinstniva over
konjunkturcykeln pé ndrmare 1,5 mrd SEK i 1984 ars priser. Inte
heller detta ar rimligt att tro att foretaget skall klara. Hogkonjunk-
turdret 1984 hamnade vinsten pa 565 MSEK. 1985 6ll den till 205
MSEK och 1986 stannade den vid 245 MSEK. LKAB nadde 1984
inte upp till det framrédknade avkastningskravet. Vinsten stannade
vid 700 MSEK medan den borde ligga dver 800 MSEK i medeltal
over konjunkturcykeln. Under 1985 lyckades den ta sig Over strec-
ket med 833 MSEK for att 1986 halka ner till 452 MSEK, dvs langt
under "vinstkravet”. USA-dollarns nedgéng torde sidnka vinsten vé-
sentligt.

Nar det ddaremot giller stddmottagarna bland skogsindustrifore-
tagen dr bilden lite splittrad. De Overtraffade ar 1984 samtliga av-
kastningskravet sa som det ar framrdknat, Sodra Skogsagarna rent-
av med mycket god marginal. Dérefter har vinsterna fallit Iangt un-
der avkastningskravet éver konjunkturcykeln. Ar 1986 1ag vinsterna
pa 115 MSEK i NCB, 131 MSEK i S6dra och 234 i ASSI.

I fallet Sodra Skogsagarna har statens dgarengagemang avslutats
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1 och med att Sodra Skogsdgarna ekonomisk forening anvénde sig
av sin ritt att 16sa tillbaka statens agarandel vid arsskiftet 1984/85.
Statens dgarandel virderades till 750 MSEK, vilket fran statens sida
sdgs som ett alltfor 1agt pris. Ser man emellertid till hur borsen ur
risksynpunkt viarderade ett ndgorlunda jamforbart skogsindustrifo-
retag som MoDo dr det tveksamt om man kan séga att priset var for
lagt. MoDo viarderades i slutet av 1984 till drygt tva ganger vinsten
under aret. Oversatt till S6dra skulle det motsvara drygt 900 MSEK
for statens dgarandel. S6dra maste dock med sin ensidiga satsning
pa avsalumassa beddmas vara en storre affarsrisk an MoDo, varfor
det pris som staten fick ut for sin andel inte kan ségas ha varit osk-
ligt lagt. Daremot kan man sitta ett stort fragetecken for det pris pa
500 MSEK som staten betalade for den 40-procentiga andelen i ett
konkursfardigt foretag ar 1979.

3.3 Industristod och langsiktig overlevnad

Industristodet hade tvad huvudsyften. For det forsta skulle staten
fungera som bank i ett l4ge dédr kapitalmarknaden inte ansags riacka
till for att forse krisforetagen med kapital for en langsiktig omstruk-
turering. Detta antyder att man uppfattade industristddet som en
foretagsekonomiskt sund investering. Den kalkyl som genomforts
ovan pekar péa att detta inte var korrekt.

Det andra syftet var att skapa en tryggad sysselsdttning at de mén-
niskor som jobbade i krisféretagen. Aven om krisféretagen inte kan
forvantas klara en marknadsmassig avkastning pa det dgartillskott
som industristodet representerar, s har de flesta av dem haft en
starkt positiv resultatutveckling under de senaste dren. Med undan-
tag for Svenska Varv gar samtliga med vinst for ndrvarande. Det
vacker fragan hur pass stabil aterhdmtningen ar. Lat oss se industri-
stodet som ’sunk costs’’. Kan krisforetagen frdn och med nu forvan-
tas klara sig pa egna ben utan nya tillskott fran statens/agarens sida?
I sa fall skulle man kunna hivda att industristodet, 1at vara till en
mycket hog kostnad, lyckats klara de sysselsattningspolitiska malen,
som trots allt spelade den viktigaste rollen i spelet kring industri-
stodet.

Sysselséttningen i krisforetagen har for det forsta minskat kraftigt
trots industristodet. Ar 1976 fanns i de sex féretag som vi i huvudsak
diskuterar i denna uppsats sammanlagt 81 000 anstillda. Ar 1983
hade antalet minskat till 56 000. Nedgéngen pa 31 % é&r storre 4n i
industrin i genomsnitt, men i stort sett lika stor — procentuellt sett —
som sysselsiattningsneddragningen i textilindustrin under samma
tid. Jordbrukets sysselsattning minskade med 15 %. Fragan ar om

333



Figur 16 Fran maskinkapital till kunskapskapital — drag i specialiseringsutveck-
lingen for produkter med olika teknologi
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Kalla: Ohlsson (1979).

denna sysselsattning kan forsvaras i framtiden eller om gérdagens
krisforetag ocksa ar morgondagens.

I det mer langsiktiga perspektivet ar en forsta fraga hur de verk-
samheter som bedrivs i de krisdrabbade foretagen rimmar med den
langsiktiga omvandlingen av svensk industri. I figur 16 ovan aterges
en principskiss over hur den industriella omvandlingens huvudin-
riktning har gatt frdn branscher med hog andel materiellt kapital i
produktionen och forhallandevis mindre andel kunskapskapital i
riktning mot branscher dar kunskapskapitalet spelar en allt storre
roll for den langsiktiga konkurrenskraften. Samtliga krisforetag ag-
nar sig at verksamheter som hamnar i, eller i narheten av, den nedre
hogra kvadranten, dvs bland de mindre avancerade produktomré-
dena.

En indikator pa kunskapsuppbyggande i industriféretagen ar de
resurser som satsas pa forskning och utvecklingsverksamhet (FoU).
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Figur 17 FoU-intensitet och investeringskvot 1981-83
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I figur 17 redovisas hur industribranscherna fordelar sig dels med
avseende pé den traditionella investeringskvoten (materiella inves-
teringar/foradlingsarbete), dels med avseende pa FoU-intensitet
(FoU-investeringar/foradlingsvarde). De branscher inom vilka kris-
foretagen aterfinns har samtliga betydligt lagre FoU-intensitet an
industrigenomsnittet. A andra sidan var samtliga, med undantag av
varven, kapitalintensiva i den traditionella bemairkelsen. Under
forsta halften av 70-talet, innan botten gick ur de svenska varvens
marknad, horde ocksa denna bransch till den mer investeringstunga
delen av svensk industri.

En principskiss som figur 16 far naturligtvis inte hardras pa sitt
innehall. Det finns alltid foretag som klarar sig ocksa i de litet ’enk-
lare” produktomrédena och det kommer att finnas gott om exempel
pa foretag som gar omkull ocksé i de mer avancerade produktomra-
dena. Ett exempel pé den senare kategorin kan Data Saab sdgas
vara. Tillgdngen pé skog kan ocksa ge den svenska skogsindustrin
en konkurrensfordel som inom 6verskadlig tid kommer att vara av-
gorande for branschens éverlevnad.

Sammantaget kan dock ségas att det statliga industristddet har in-
neburit en styrning av resurser 1 samhéllet mot verksamheter som
ligger vid sidan av den langsiktiga omvandlingen av industrin och till
foretag som av olika anledningar inte klarat av omstéallningsproble-
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matiken. En frdga som ar vard att stalla ar om man ddrmed har un-
dandragit resurser fran foretag som skulle kunnat ha anvant dem
battre.

3.4 Har stodpolitiken hammat tillvaxten i ovriga
delar av industrin?

Analysen hittills har visat att industristodet var ett foretagsekono-
miskt sléseri. Fragan ar hur dessa mikroekonomiska effekter lan-
kats upp till makro-nivan. Vi har konstaterat att det inte bara var
den krisdrabbade industrin i Sverige som hade problem med tillvéax-
ten under andra hélften av 70-talet. Trots att den friska industrins
lonsamhet inte sdnktes ndmnvért under krisaren s& slutade den
friska industrins produktion att vixa. Den vaxte inte bara langsam-
mare dn den samlade industriproduktionen i OECD som helhet
utan ocksd ldngsammare 4n OECD-Europa. Det forefaller med
andra ord som om fOrutsittningarna for industriell tillvaxt var sar-
skilt daliga i Sverige under de hér aren. Den slutsatsen styrks av ut-
vecklingen i de svenska multinationella storféretagen. De uppvisar
samma “’splitt” mellan sina svenska och utlindska delar — stagnation
1 Sverige och fortsatt expansion utomlands.

Vilken roll, om nédgon, har industristodet spelat f6r denna svaga
utveckling? Kan vi kvantifiera de makroekonomiska effekterna av
industristédspolitiken och vad som hade hant om stédpengarna
hade anvénts pa nagot annat satt? Bland de fragor som man skulle
vilja ha svar pa finns de foéljande:

— Kostnadskrisen i den svenska ekonomin spelade en viktig roll for
den industriella stagnationen. Drev stddpolitiken upp l6nerna 1
industrin totalt sett och dédrigenom hindrade en nddvédndig an-
passning av det svenska kostnadslaget?

— Léaste stodet in yrkesutbildad arbetskraft i krisforetagen och
bromsade expansionen i livskraftiga foretag?

~ Industristddet spadde pa budgetunderskottet. Har detta bidragit
till den for industriell verksamhet ogynnsamma relationen mellan
avkastningen pa finansiella placeringar och industriinvesteringar?
Hur har det paverkat industrins investeringsvilja?

Hur konstigt det dn later saknar vi bra metoder att besvara dessa
fragor eller for den delen att 6verhuvudtaget kvantitativt utvardera
dynamiken bakom resursallokeringen i en marknadsekonomi, vad
det kostar att forsdmra dess effektivitet eller vad man vinner pé att
forbittra den. Den foretagsbaserade makro-modell som tagits fram
vid IUI har anvénts for att simulera fragestallningar av den hér ty-
pen for den svenska ekonomin. I Carlsson-Bergholm-Lindberg
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(1981) stalldes fragan vad som hade hdnt om stddpengarna (allt an-
nat lika) hade anvénts pa ett annat sétt, till exempel till att stodja de
foretag som visat snabbast exporttillviaxt eller till att ge en allmén
subvention till foretagen genom en sdnkning av arbetsgivaravgiften.
I bada fallen blir det langsiktiga tillvdxtresultatet betydligt battre an
om pengarna gavs till krisforetagen. Till att borja med skulle det
dock ha skett en kraftig nedgang i sysselsattning, produktion och
export i och med att krisforetagen séllades ut. Dessa negativa initi-
aleffekter forsvann dock efter 2-3 ar och pa langre sikt uppnaddes
en betydligt hogre reallone-niva an i subventionsfallet. Foga dver-
raskande skulle det basta utfallet ha erhallits om man hade subven-
tionerat de mest lonsamma foretagen, dvs kunnat identifiera vinnar-
na.

Eliasson-Lindberg (1981) undersokte ocksa fragestallningar som
ar relevanta for industristodsproblematiken, dvs att foretag far me-
del att bedriva vidare verksamhet som det inte ldngre finns mark-
nadsekonomiska forutsattningar for. Det som de studerade med
hjalp av samma foretagsbaserade makro-modell var bolagsskattens
inlasningseffekter. De svenska bolagsskatterna dr utformade sa att
vinstrika foretag skall ploja ned sina vinster i foretagen i stéllet for
att ta fram dem for skatt och utdelning. Simuleringarna visade att
detta var tillvaxtframjande s lange fOrutséttningarna for foretagens
verksamhet inte dndrades, dvs sa lange konkurrenssituation och re-
lativpriser pa viarldsmarknaden inte &ndrades. Om grunden for
verksamheten rycktes undan betydde i stéllet bolagsskattens ut-
formning att gardagens foretag hade gott om goda pengar att kasta
efter de daliga.

Detta ar det klassiska argumentet mot bolagsskatten. Nagot mer
speciellt for just 70-talets krisar var att simuleringarna kom fram till
det i och for sig ganska sjalvklara resultatet att det hade varit béast
om man hade kunnat revalvera bort basindustrins extrema vinst-
uppgang 1973/74, s att denna industri inte hade kunnat genomféra
sina investeringsplaner. Intressantare var emellertid att den stora
kostnaden for samhéllet inte var kostnaden for en misslyckad inves-
tering i sig, forutsatt att den lades ned. Vad som kostade i termer av
produktionsbortfall och forlorad reallonetillvdaxt var i stéllet att
driva anldggningen vidare. Dessutom stddde Eliasson-Lindergs
simuleringsexperiment den betydligt allvarligare och inte lika all-
mant omfattade synen att stodpolitiken hade effekter langt utanfor
det enskilda stodforetaget genom att paverka faktorprisbildningen,
dvs i forsta hand priset pa arbetskraft och genom inlésningseffekter
pa arbetskraft och kapital. Genom dessa effekter holl industristodet
ocksa tillbaka tillvaxten i den potentiellt expansiva delen av indust-
rin.

337



3.5 Kirisforetagen och kommande
konjunktursvackor

Flertalet av krisforetagen har under de senaste dren uppvisat en vac-
ker vinstutveckling. De strukturprogram som genomforts i krisfére-
tagen har bidragit till att hoja effektiviteten och skira bort hopplosa
delar. De stora stédinsatserna 1982/83 gjorde det mojligt fér de
flesta av dem att sanera balansridkningens skuldsida och pa det sattet
fa ner rdntebordan. Finansiellt stod foretagen starka efter denna sa-
nering. Krisforetagen har ocksa dragit fordel av den allmént positiva
synen pa fOretagens vinster som préaglat svensk ekonomisk politik
under de senaste dren.

Till detta kommer faktorer som ar mer kortsiktiga till sin karak-
tar. Dit hor devalveringarna 1981 och 1982 samt dollarkursens upp-
gang, bagge faktorer som speciellt gynnar basindustrin. Konjunk-
turuppgangen i Sverige de senaste aren tillhor ocksa de positiva in-
slagen. Effekterna av dessa mer kortsiktiga faktorer haller emeller-
tid pa att forsvagas. Dollarn har fallit. Inflationen i Sverige fortsat-
ter att ligga avsevirt dver den i konkurrentlanderna och vi kan inte
véanta oss en produktivitetsutveckling som kan hindra den fran att
sla igenom med full kraft i produktionskostnaderna. Tillgangliga
tecken tyder ocksa pé att exportkonjunkturen héller pa att vianda
for basindustrierna till vilka krisfoéretagen i allmanhet hor.

Till detta skall laggas faktorer som ar mer specifika for de olika
krisforetagen. Lat oss ta dem var for sig.

Varvsindustrin fortsitter att vara det stora sorgebarnet. Stor for-
lust 1984, avveckling av Uddevallavarvet och Kockums innebar att
det traditionella skeppsbyggandet i Sverige i stort sett kommer att
upphoéra om nagra ar. Svenska Varvs satsning pa off-shore-verksam-
het visade svag lonsamhet och svarigheter redan fére den stora ned-
gangen i oljepriserna under 1986. Det beror inte pa att Gotaverken-
Arendal misslyckats i sin omstrukturering i tekniskt avseende utan
pa grund av att man gett sig pd en marknad som blivit alltmer pro-
tektionistisk. Mojligen kan man séga att protektionistisk har den all-
tid varit och att det darfor var ett stort risktagande att 6verhuvudta-
get ge sig in pa den.

L KABs framtid ar ocksa oklar trots goda vinster de senaste aren.
Man har efter méanga forsok fatt till ett nytt avtal med SJ om frakt-
kostnaderna. Det ledde till en engéngsforbattring av transportkost-
naden pa mellan 300 och 400 MSEK. Men foretagets fasta kostnader
ar utomordentligt stora och dven mindre forskjutningar i pris och
volym sldr snabbt igenom pa vinsten. 1984 berdknades att en pris-
sankning pa 10 % skulle forsamra resultatet med 250 MSEK och en
dollarnedgang skulle fa liknande effekter. Under flera ar har nettot
av prisutveckling och dollaruppgéng varit gynnsamt for LKAB men
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bilden kan snabbt dndras. Kapacitetsutbyggnaden fortsitter i andra
delar av vérlden. I LKABs arsredovisning for 1983 skrivs att "’hela
vérlden héller andan infér den dag nagon géang under andra hilften
av 80-talet d& den véldiga Carajas-gruvan i Brasilien skall ut med sin
malm”. Till LKABs bekymmer skall laggas att man snart méaste ta
upp en ny huvudniva pa 1 000 meters djup. Det ror sig om en inves-
tering pa 1,5 mrd SEK i 1984 ars priser.

Svenskt Stal AB (SSAB) har bl a anvdnt stodpengarna till att
stdrka sin stdllning pa den svenska marknaden genom att t ex kopa
in sig i grossistledet. Verksamheten i Sverige ger dock dnnu sa lange
ingen markvardig avkastning. Ett omrdde dar man tjanade pengar
har varit amnesexporten till USA. Med dollarnedgadngen minskar
SSABs export till den amerikanska marknaden.

Skogsforetagen visar upp en mer oklar bild. De paverkas a ena
sidan snabbt av forandringar i dollarkurs och pris. Om den ameri-
kanska marknaden skulle forsvagas och konkurrensen skérpas pa
den europeiska marknaden kan ett nytt kristillstdnd snabbt uppsta.
A andra sidan avsatter de svenska skogsforetagen sin produktion
framfor allt i Vasteuropa och om efterfragan dar skjuter fart vinner
de fordelar. De allmédnna forutsattningarna for de svenska skogsfo-
retagen allmant bedoms dock som forhéllandevis ljusa vad galler
virkessituation och konkurrenskraft. For de forna krisforetagen gal-
ler dock att de ar mer utsatta for svingningar i efterfragan an svensk
skogsindustri i allmanhet. For Sédra, ASSI och NCB var vinstned-
gangen savil 1985 som 1986 storre procentuellt dn for skogsindu-
strin totalt. Ett foretag som Sodra kan sdgas vara tillbaka i situatio-
nen fore krisdren. Foretaget har renodlat sin roll som Europas
storsta producent av avsalumassa med allt vad det innebdr i fraga
om svingningar i efterfrdgan och vinster. Produktionsapparaten ar
dock mycket modern och 1984 var foretaget ett av Sveriges mest
lonsamma. For att klara svdngningarna i resultatet krdavs dock att de
finansiella buffertarna byggs upp ytterligare. Erfarenheten fran 70-
talet var att skogsiagarna inte var beredda att lagga upp sin finansi-
ella planering pé det sattet. Fragan d4r om man har lért sig laxan fran
krisaren.

Totalbilden av krisforetagens forutsattningar att klara en lagkon-
junktur blir darfor splittrad, framfor allt om konjunktursvackan
skulle bli djup. Utsikterna for varvsindustrin ar oférandrat dystra.
For LKAB kommer det stora testet troligen att komma forst bortom
nasta lagkonjunktur men foretagets mojligheter att pa egen hand
och utan nya é&gartillskott klara sina investeringsbehov forefaller
tveksamma. SSAB star inte och faller med USA-marknaden men
kommer att visa svag lénsamhet i det medellanga perspektiv som
vi hér i forsta hand ér intresserade av. Bland 70-talets krisforetag
forefaller skogsforetagen ha de bdsta mojligheterna att klara sig
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helskinnade genom en konjunktursvacka, men dven dir forefaller
ASSIs bas vara brécklig.

4  Vilka alternativ har funnits?

Av det som sagts ovan framgar att industristddet som det kom att
utformas under andra halften av 70-talet inte kan sdgas ha varit en
effektiv resursanvindning i ekonomin. Man har inte fatt de livskraf-
tiga foretag man rdknat med. Fragan ar emellertid vilka alternativ
som finns till krispolitik. Hér skall jag ta upp ett par exempel pa
andra I0sningar.

4.1 Landskrona-modellen

Ett forsta sddant alternativ utgér Landskrona-modellen, dvs ned-
laggningen av Oresundsvarvet 1981-83.

I mitten av 60-talet bestimde man sig for att satsa pa produktion
av stora tank- och bulkfartyg vid Oresundsvarvet fran att tidigare ha
producerat specialfartyg. Med varvskrisen férsvann forutsattning-
arna for varvets verksamhet pa lang sikt. Vagen fram till det defini-
tiva nedldggningsbeslutet 1981 var emellertid kantad av olika poli-
tiska turer. Nar Svenska Varv bildades 1977 tog man fram en forsta
strukturplan dir det foreslogs att Oresundsvarvet skulle ombildas
till tung verkstadsindustri och i en andra strukturplan foreslogs det
att det skulle laggas ned. Med hjéalp av tvd revolterande riksdagsmén
fran Landskrona-omradet genomdrev socialdemokraterna att var-
vet inte skulle ldggas ned. Man skulle prova en gradvis reduktion
av personalstyrkan pa basis av en strukturplan som tagits fram vid
Oresundsvarvet. Det visade sig snabbt att den planen inte gick att
genomfora pa grund av det fran borjan omdjliga utforslaget. Till slut
beslots det att varvet dnda skulle laggas ned och da fick Svenska
Varv sammanlagt 1 104 Mkr i stod fran staten i detta syfte. En tred-
jedel av detta skulle anvéndas till att tacka forluster fran 1980, en
tiondel, dvs 110 Mkr, skulle anvéndas for att utveckla nya produkter
som kunde ge arbete at dem som skulle bli arbetslosa och reste-
rande, drygt 50 %, skulle anviandas for avvecklingen.

Vid Oresundsvarvet fanns vid nedldggningsbeslutet 2 300 an-
stallda. I januari 1984 hade 69 % av dessa placerats i arbete. 16 %
befann sig i olika arbetsmarknadspolitiska atgarder och nastan 14 %
var arbetslosa men av dessa hade 11,5 % s k “’sarskild 6verenskom-
melse”’, dvs ndrmast att jamforas med fortidspension.
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Avvecklingen av Oresundsvarvet var nar den genomférdes den
dittills mest omfattande foretagsnedldggningen i Sverige. Varvets
svarigheter hade varit kénda ldnge och lokalt hade man gjort flera
forsok att hitta alternativa produktionsomraden. Betecknande ar
dock att det var forst nir sjdlva krissituationen och nedlaggningsbe-
slutet kom som utvecklingsarbetet ledde till konkreta resultat.

Vid nedlaggningen anvdndes frdmst den traditionella arbets-
marknadspolitiska arsenalen av instrument. Darutdver forekom
emellertid ocksa intressant nytdnkande i omstéillningsarbetet. Det
beddms att det aktiva naringspolitiska arbetet i kommunen ledde till
att omkring 900 nya arbetstillfillen skapades i Landskrona. Av de
mer okonventionella instrumenten tilldrog sig framfér allt utveck-
lingsbolaget Landskrona Finans uppmarksamhet.

Regionala utvecklingsbolag var inte négon ny foreteelse utan
hade féorekommit vid flera tillfdllen sedan 70-talet. Dessa utveck-
lingsbolag hade inneburit en blandning av 4gande och inflytande
fran staten, fackliga organisationer, utvecklingsfonder, landsting,
kommuner, banker samt statliga och privata foretag. Erfarenheten
av de regionala utvecklingsbolagen hade inte varit sarskilt goda. De
kom att bli ett slags instrument for krisstod pa regional niva. Kort-
siktiga sysselsattningsmal prioriterades i verksamheten. Malkonflik-
ten mellan l6nsamhet och sysselsattning kom att blockera verksam-
heten i dem och de har kommit att fylla en roll som sysselsattnings-
bevarare. Nir pengarna tog slut vinde man sig till staten med bega-
ran om nya medel (Henning, 1983).

Bland de regionala utvecklingsbolagen utgjorde Landskrona Fi-
nans ett undantag. Framfor allt valde foretaget att agera pa kom-
mersiell basis pa ett helt annat sdtt. Basen for Landskrona Finans
var ett anslag om 100 Mkr av de medel som avsatts for varvets av-
veckling. Dessutom skulle Landskrona Finans f& disponera Ore-
sundsvarvets anlaggningar. I fOretaget gavs privata intressenter ett
avgorande inflytande. Det var ocksa ett villkor f6r att man frén na-
ringslivets sida skulle stélla upp pa det satt som gjordes.

Syftet med utvecklingsbolaget var att stddja, stimulera och skapa
l6nsam och varaktig sysselsattning. Tre begransningar fanns: Lands-
krona Finans skulle inte fa verka utanfor Landskrona och Svalov,
det skulle inte fa bygga batar och inte ge bidrag. I 6vrigt skulle man
agera pa kommersiell basis med det forbehallet att man ocksa skulle
kunna ga in i mycket mer riskfyllda projekt. I linje ddrmed sé fore-
foll foretagsledningen helt ha vigrat att acceptera sysselsdttnings-
maélet.
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4.2 Svenska Handelsbanken och saneringen av
Fagersta-koncernen

Ett andra alternativ hdmtar jag frdn mellankrigstiden. Strukturkri-
sen pa 70-talet var inte forsta gdngen som svensk industri drabbades
av svara strukturella omstéllningsproblem. Vid deflationskrisen
1921-22 var antalet foretag i kris betydligt storre dn det var under
andra hilften av 70-talet. Rollen som buffert spelades den géngen
av affarsbankerna och hur de hanterade krisproblemen kan stéllas i
kontrast mot hur staten agerat under andra hélften av 70-talet.

Deflationskrisen 1921-22 innebar att antalet foretag som dgdes
eller var beroende av affirsbankerna 6kade dramatiskt. Ar 1918
gick 16 % av bankernas utldning till storforetag men bara 3,5 % till
en kategori “bankberoende” foretag. Bankernas utlaning till bank-
dgda foretag utgjorde bara 22 % av utlaningen till storbolag 6verhu-
vudtaget. Tre ar senare hade en dramatisk scenfordandring agt rum.
28 % av bankutldningen gick 1921 till storbolag men av den hér siff-
ran gick 62 % till de bankberoende foretagen, eller 17 % av hela
utlaningen. Dessa siffror dr en klar indikation pé hur djupt affars-
bankerna kom att engagera sig i finansiella raiddningsuppdrag och
rekonstruktioner. I det ldngre perspektivet innebar den hér utveck-
lingen ocksa ett bestaende skift i bankkrediternas inriktning pa ban-
kernas egen sféar av storforetag. Allteftersom bankforetagen blev fi-
nansiellt stabilare och sjalvfinansieringen 6kade, minskade deras
andel av affdrsbankernas totala utldning. Den gick i stillet i allt
hogre grad till bostadssektorn, men av just affarsbankernas utldning
till storbolag gick en ofdrandrat hég andel till foretagen inom den
egna banksfaren.

Den finansiella saneringen av krisforetagen fortsatte under hela
20-talet. Fordringar avskrevs. Vidare konverterades fordringar till
aktier och for det tredje avlostes bankskulderna med obligationslan.
Forst mot slutet av 20-talet hade foretag och banker skaffat sig sa
mycket finansiellt svdngrum att man kunde bdrja betala tillbaka
som ett led i en frivillig konsolidering och inte som en nédtvungen
process.

Har skall redogoras for Svenska Handelsbankens engagemang i
Fagerstakoncernen och hur man 6ver en period om ungefar 15 ar
kom att engagera sig kraftigt med olika finansiella stddoperationer
och hur man sa smaningom lyckades vianda denna affir till en fore-
tagsekonomiskt sund affar. Svenska Handelsbanken hade under 20-
talet ungefdar samma utveckling som affarsbanksrorelsen i stort i
Sverige.

Liaget for den svenska stalindustrin forblev svart under hela 20-
talet med fortsatta stora forluster. Utgangspunkten for Svenska
Handelsbankens engagemang var Fagersta Bruks fortlevnad och
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den fragan kom sa smaningom att inrangeras i ett storre omvand-
lingsproblem. Till att borja med var det i forsta hand en fraga om
att sld samman flera finansiellt svaga bruk snarare dn att uppna kon-
kurrenskraftiga enheter. Handelsbanken hade ovanligt manga
svaga bruk i sin portfélj. Dit hérde Fagersta, Gimo, Osterby och
kanske framfor allt Horndal. Handelsbanken ordnade en fusion
mellan krisbruken inom sin intressesfar, dvs Fagersta, Kloster,
Horndal och Gimo-Osterby.

Ar 1929 hade Handelsbanken sammanfért sina bruk till Fagersta-
koncernen och i den ingick da ocksa Forsbacka. Dittills hade finan-
siella motiv dikterat Idsningarna, nu skulle ocksd en omvandling ske
av Fagerstakoncernen till en konkurrenskraftig enhet. Problemet
var att depressionen 1931 kom emellan och en ny finansiell rekon-
struktion maste genomforas. Man hade emellertid den gangen en
betydligt starkare tro pa framtiden dn efter deflationskrisen och
med konjunkturuppgéngen pa 30-talet infriades dessa forhoppning-
ar.

Ett saneringsprogram uppstalldes och 1933 genomfdrdes en ny
rekonstruktion med utgdngspunkt fran detta. Man skrev ned till-
géngarna, salde av skog, kraftverk och Forsbackas aktier i Krang-
ede. I efterhand kan man saga att de priser man fick for dessa till-
gingar var laga.

Sammanfattningsvis kan sigas att Svenska Handelsbanken rad-
dade Fagerstakoncernen genom att halla den under armarna finan-
siellt under de svara aren och investera i vintan pa hogkonjunkturen
pa 30-talet. Sammanlagt investerades i Fagersta mellan 1927 och
1933 10 Mkr och trots att foretaget egentligen var bankruttmassigt
moderniserades produktionsapparaten si att den var konkurrens-
kraftig under 30-talets hogkonjunktur. Den princip som slogs fast
var sjalvfinansiering vilket till en borjan innebar en mycket snav ram
for investeringsprogrammet. Ramen vidgades allteftersom tiderna
blev bittre och de finansiella flodena forbéttrades. Endast ett fatal
enheter lades ned inom koncernen. Fran borjan hade det tinkts att
savil Forsbacka som Horndal skulle laggas ned men utvecklingen
vid dessa bruk blev s& pass gynnsam att man inte behdvde genom-
fora planerna.

I borjan av sitt engagemang i Fagersta hade Handelsbanken haft
en mycket optimistisk syn pa brukens snabba aterhamtning. Efter
hand som det visade sig att problemen var av betydligt mer langsik-
tig karaktar kom politiken att mera préglas av seghet och uthéllighet
och syftet var inte langre att fa del 1 en strdlande vinstkonjunktur
utan att steg for steg rddda sd mycket som mojligt av det kapital som
satsats. Det lyckades man ocksé i ett langre perspektiv utmarkt
med. Efter saneringen i borjan av 30-talet kunde foretaget regel-
bundet betala riantor samt ocksa ge en alltmer betydande vinst. Ar
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1937 borjade Svenska Handelsbanken avveckla sina direkta dgarin-
tressen. Man konverterade fordringar till aktier och man borjade
lyfta utdelningen pa aktierna. Det hade inte skett sedan 1926. 1942
genomfdrdes en fondemission och &ret darpa bildades Industrivarl-
den som fick ta over 50 % av Fagerstas aktier. Av resten saldes en
del pa borsen 1943 och vad som aterstod 1946. Enligt en berakning
som gjordes inom banken sa motsvarade de pengar man fick ut for
aktierna gott och vil de kapitalbelopp som man hade skjutit till i
form av avskrivningar och konverterade fordringar. Utdelningen
som man hade lyft tickte ocksa en skilig ranta pé kapitalet (Hilde-
brand, 1971, s 267). Efter narmare 20 ar hade saledes Fagersta-affi-
ren blivit en l6nsam affar for Svenska Handelsbanken.

5 Staten som dgare — en sammanfattning

Krisforetagen var storforetag med flera tusen anstéllda vid sina pro-
duktionsenheter. Det innebar att demonstrationseffekten av en
stodinsats var betydande, eller for den delen ocksa av en utebliven
stodinsats. Det faktum att de flesta stodforetagen, men langt ifrén
alla, fanns i regioner som redan hade svaga och odiversifierade
arbetsmarknader, understrok detta ytterligare. Foretagen var som
regel gamla och viletablerade med forhallandevis hogt utbildade
anstallda, vars opinionsmaéssiga inflytande var betydande. Den rela-
tiva lonenivan i krisforetagen var klart dver genomsnittet for svensk
industri i borjan av stodprogrammet. Den &r det fortfarande. Det
innebar att de anstéllda inte har behovt offra sin relativa 16neniva.

For de flesta krisforetagen borde inte den akuta krisen ha kommit
som en blixt frdn klar himmel. Det hade féorekommit manga var-
ningar i form av fallande I6nsamhet och hardnande konkurrens pa
de internationella marknader som de arbetade pa. Det gallde i sér-
skilt hog grad varvsindustrin, stalindustrin och gruvindustrin, trots
att den sistnamnda fortfarande vid krisens utbrott hade en l6nsam-
het 6ver industrigenomsnittet. Med undantag for skogsindustrin
hade samtliga krisforetag sett sina basta dagar redan pa 50-talet och
deras konkurrensforméga hade stadigt forsvagats sedan dess.

Nir staten valde att ga in som dgare och hindra att foretagen gick
omkull, ingrep den i en av de viktigaste funktionerna i marknads-
ekonomin, namligen exit-funktionen. Att dynamiskt omallokera re-
surser fran aktiviteter som forlorat sitt ekonomiska existensberéatti-
gande, eller haller pé att gora det, till nya och/eller mer snabbvéx-
ande verksamheter utgor en hornsten i marknadsekonomins me-
kanismer. Hur effektivt detta sker har en avgorande inverkan pa hur
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snabbt ekonomin véxer och hur val den kan klara externa chocker,
typ oljekrisen pa 70-talet.

Den industriella omvandlingsprocessen kan ske i ordnade former
over langre perioder, men den kan ocksa ske snabbt, narmast bru-
talt, ndr de foretagsekonomiska forutsdttningarna for en verksam-
het plotsligt forsvinner. Det var detta som hénde krisforetagen i mit-
ten av 70-talet och det var i detta lage som staten tog dver dem.

Det torde sta klart att staten inte varit framgangsrik i dgarrollen,
framfor allt inte nér det géllt att forsvara virdet av de satsade peng-
arna, dvs utovandet av dgarfunktionen i en marknadsekonomi. Sta-
ten har haft en katastrofalt dlig avkastning pé sina pengar om dessa
ses som langsiktiga investeringar och om rimlig hiansyn tas till sta-
tens alternativkostnad, dvs de utgifter staten under alla omstandig-
heter hade tvingats ta pa sig om krisforetagen tillatits ga omkull och
de anstillda, som eventuellt hade forlorat sina arbeten, tagits om
hand inom ramen for traditionell arbetsmarknadspolitik.

Staten verkar inte, trots de stora stodinsatserna, ha lyckats skapa
mer livskraftiga foretag dn de delar av krisforetagen som dnda skulle
ha dverlevt en konkurs i mitten av 70-talet. Det kan snarare vara
sa att stodinsatsen inneburit att delar av verksamheten som annars
skulle ha férsvunnit, 6verlevt och negativt paverkat utvecklingen
hos de verksamheter som skulle ha klarat sig vid en marknadsmassig
sanering av krisindustrierna utan statens medverkan. Som sa ofta
kan de svenska varven tjdna som exempel. Vad som i dag aterstar
av den svenska varvsindustrin ar sannolikt ocksé de delar som skulle
ha 6verlevt en konkurs.

Varfor har dé staten klarat sin dgarroll sé daligt? Det avgorande
problemet torde vara att dgarnas malfunktion i en marknadseko-
nomi pa ett fundamentalt sétt skiljer sig fran statens/politikernas.
For det privatdgda foretaget dr det grundldggande maélet att tjana
pengar och uppna maximal virdetillvaxt (se t ex Eliasson, 1984).
Dérmed ar ocksa privatforetaget barare av det grundlaggande kapi-
talistiska beldningssystem som kommer att karakterisera den kon-
kurrensutsatta delen av svensk ekonomi sa ldnge som Sverige ar sa
ndra knutet till en virldsekonomi dar marknadsekonomins spelreg-
ler i huvudsak géller.

Den roll som ekonomiska incitament och penningbeldningar spe-
lar i den kapitalistiska marknadsekonomin (och i grund och botten
ocksa i blandekonomin) har beskrivits pa ett briljant, om an tillspet-
sat, sitt av Joseph Schumpeter i hans bok ’Capitalism, Socialism
and Democracy” (1943). Framgang eller misslyckande i det kapita-
listiska samhallet @r i grund och botten enligt Schumpeter detsamma
som att tjana eller forlora pengar. Med sin kombination av kipp och
morot dr detta beldningssystem odvertréffat i sin effektivitet, enkel-
het och kraftfullhet. Ett skl dr att beloningarna dr desamma for den
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som ar pa vdg upp genom samhallet som for den som redan ar pa
toppen och som vill stanna dar.

Ett lika viktigt drag hos beldningssystemet ar att beloningarna ar
“oréttvist” fordelade och knappast kan sigas std i rimlig proportion
till arbetsinsatsen, om man rdknar i timmar eller fysisk anstring-
ning. Spektakuléra vinster tillfaller en liten minoritet av framgangs-
rika entreprenOrer. Vinsterna ar tillrackligt stora for att halla ett
stort antal ft')retagare igdng. De nar sjalva aldrig fram, men satsar
sitt yttersta pd grund av de potentiella vmsterna Detsamma géller
straffen for att inte lyckas. Aven de ar “orattvist” fordelade i den
bemirkelsen att de ocksd drabbar ménga kompetenta foretagare.
Diarigenom sétter de i Schumpeters analys press pa aktorerna i
marknadsekonomin pé ett sdtt som ett mer rittvist belonings- eller
bestraffningssystem aldrig skulle ha gjort.

Det grundiaggande malet for det privatidgda foretaget ar salunda
att vara vinstgivande och forsvara sina dgares formogenhet. Det ar
inte nodvéindigtvis detsamma som vixande produktion eller bibe-
héllen sysselséttning, vilket ar naturliga mal for dem som ar ansva-
riga for den ekonomiska politiken. Tvartom ar det si att om avkast-
ningskraven endast kan klaras pa bekostnad av exempelvis syssel-
sattning maste med nodvéandighet valet vara latt for foretagaren.
Vinsten maste sittas i forsta rummet. Det innebér att det finns en
klar potentiell motsattning mellan foretagarens/dgarens mal 4 ena
sidan och den ekonomiska politikens & den andra. De sammanfaller
Over en langre tidsperiod. Men pa kort sikt, och i enskilda fall, ar s&
inte alltid fallet.

Detta visades med all dnskvirt tydlighet under andra hélften av
70-talet, da forutséttningarna for industriell tillvéxt i Sverige var da-
liga. Samhilleliga mal sdsom tillvaxt, sysselsattning och regional ba-
lans kom att sté i direkt konflikt med foretagens avkastningskrav:
Industrin utanfor krisforetagen lyckades forsvara sina avkastnings-
krav, men endast till priset av starkt sjunkande sysselsdttning och
stagnerande produktion. Samtidigt visade emellertid erfarenheter-
na fran krisforetagen att avkastningskraven méste sta i centrum for
foretaget. Den effektiva anviandningen av kapital ar och forblir ba-
sen for dess fortsatta existens och foljaktligen for féretagets forméaga
att Overhuvudtaget skapa sysselsattning. For politikerna blir det en
central uppgift att se till att forutsattningar skapas sa att dessa fore-
tagsmal inte ar oférenliga med de langsiktiga malen f6r den ekono-
miska politiken.

Hur forhaller sig dd malen i det privata industriforetaget till méa-
len for den statliga foretagarverksamheten, inklusive krisforetagen?
Motiven for att staten skulle dga foretag ocksa utanfor de klassiska
fallen, typ jarnvagar, inventerades i samband med att Statsforetag
grundades 1969. I botten fanns en oro for att en snabb industriell
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omvandling skulle leda till sociala spanningar. Det havdades att pri-
vata dgare inte alltid kunde forvdntas leva upp till det svenska vil-
fardssamhallets hoga sociala ambitionsniva. De kunde inte forvin-
tas védga in sociala hansyn i sina beslut. Om tva foretagsekonomiskt
likvardiga 16sningar fanns var det langt ifran sjalvklart att den pri-
vata dgaren valde den socialt optimala (se Eliasson-Ysander, 1983).

Det — ansags det — kunde man daremot gora inom ett statligt fo-
retag, dar t ex regionala hiansyn kunde bakas in i besluten. Vidare
kunde statliga foretag fungera som pionjarer nar det gillde arbets-
milj6 och medbestimmande. I samband med att Statsforetag reor-
ganiserades ar 1982 anvindes samma argument for statligt 4gande.
Dessutom tillades, med hanvisning till erfarenheterna fran 70-talet,
att de statliga féretagen kunde tjdna som instrument for industripo-
litiskt Onskvirda satsningar dar det inte fanns ndgon privat dgare
med tillracklig kapacitet vad gallde risktagande, finansiering och fo-
retagsledning. Man tillade att den politiskt betingade 6verbyggna-
den i de statliga foretagens malfunktion inte skulle ga ut dver det
grundlaggande kravet pa l1onsamhet. Tillspetsat skulle kunna ségas
att staten skulle bli som en privat dgare — bara nagot bittre.

Erfarenheterna av 70-talets statliga foretagarverksamhet har vi-
sat att denna hybrid mellan privatkapitalistiska och politiska mal
inte dr en adekvat malfunktion for en dgare i en marknadsekonomi
alldeles oavsett dess politiska och sociala attraktionskraft. Nastan
alltid da avkastningskrav och politiska mal statt i konflikt med var-
andra vare sig det rort sig om regionalpolitiska eller sysselsattnings-
politiska mal, har de forstndmnda fatt stryka pa foten.

Politikerna har mer eller mindre frivilligt forsatt sig i en gisslansi-
tuation i en ekonomi diar marknadens spelregler tenderat att bli for-
handlingsbara beroende pa férmagan att engagera politiskt betydel-
sefulla grupperingar i samhaéllet for sitt syfte. Det forefaller som om
en viktig anledning till att det varit sd svart for politikerna att ta sig
ur gisslanrelationen, niar man vél forsatt sig i den, har varit just att
man gick in som &gare i krisféretagen. Darmed etablerades en di-
rekt lank mellan politikerna och de anstéllda.

Ur denna synvinkel finns det darfér ocksé en viktig skillnad mel-
lan den tidigare stodkarusellen och det stod som utlovats till Volvo
och Saab for att ta over fristdllda varvsarbetare i Uddevalla och
Malmo. Staten plojer inte ned stodet i verksamheter som med allde-
les for stor sannolikhet ar ekonomiskt ’doda”. Dessutom drar sig
staten ur det direkta ansvaret for sysselsattningen i krisforetagen.

Den viktigaste slutsatsen av erfarenheterna fran stodprogrammet
skulle sdledes vara att politikern inte kan forvéntas att plotsligt kliva
ur sin roll som politiker och, nér s& behovs, plotsligt bli den kapita-
listiske dgaren som med nodviandighet maste ta obekvima beslut r6-
rande omfordelning av resurser inom foretaget eller lagga ned verk-

347



samheter. Men Jagréns analys av dgandet (Jagrén, 1988) visar med
all 6nskvird tydlighet att det ar just detta som ar essensen i dgar-
funktionens framgangsrika utdvande.
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Appendix

Stod och stodmottagare

Ack. stod
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1976-83

Svenska 4207 1877¢  4600° 1284  744° 1494>  2374> 400" 13 193!

Varv 20 300%
LKAB - - 775¢ 838¢  554¢ 2 330f 1 0078 42h 5 546'
7 5442
SSAB - - 1584 1 468 1 095k 928! 344m 85" 5 214!
NJA 1 800° 711p 12 9462
NCB - - 2609 7407 - 400° - -
Sodra - - - 500! - - - - 5 625!
ASSI - 100 550v 200% - 100¥ 2775 - 7 846°

! Nominellt belopp
21984 ars priser

? kapitaltillskott eller motsvarande enligt DsI1981:8, sid 19

b arsredovisningar for Svenska Varv

¢ &rsredovisning: agartillskott (500), statl stod (175), bidrag fran Tobaksbol (100)
4 agartillskott (440), nyemission (200), 14n (45), statl stod (153)

¢ forlusttackning (340), nyemission (200), 6vrigt (15)

f bidrag (30), forlusttickning (750), nyemission (50), dgartillskott (1 500)
& agartillskott (1 000), bidrag (7)

h bidrag (42)

" dgartillskott (700), rekonstr 1an (684), strukturlan (200)

i rekonstr 1an (425), bidrag (23), strukturlan (1 000)

% rekonstr 14n (695), strukturlan (400)

" nyemission (1 125), extraordinira intikter (37), nettoforandr strukturlan (-234)
™ extraordinara intakter (54), forlagslan (300)

" extraordinira intdkter (44)

© agartillskott (1 800)

P agartillskott (686), bidrag (25)

9 villkorslan;

" villkorslan (140), nyemission (600);

* nyemission

' nyemission;

Y nyemission;

v agartillskott (275), villkorslan (275)

* nyemission;

¥ forlagslan omvandlat till eget kapital

z agartillskott (2 000), villkorslan (275), forlagslan (500)

349



Litteratur

Bentzel, R, Ekstrom, J och Nabseth, L, 1969, Varvindustrins problem. Efterfragan,
konkurrens, framtidsutsikter. Med bedomning av den svenska varvsindustrins ut-
vecklingsférutsitimingar. IUI, Stockholm.

Bjuggren, P O, 1988, ”Agande och effektivitet inom svensk skogsindustri 1970—
1984”, kapitel VI i denna skrift.

Carlsson, B, 1980, Internationell konkurrenskraft hos den svenska jirn- och stdl-
industrin och massa- och pappersindustrin med hansyn till energikostnaden. TUI
Forskningsrapport nr 10, Stockholm.

Carlsson, B, 1983a, Industrial Subsidies in Sweden; Macro- Economic Effects and
an International Comparison”, Journal of Industrial Economics, Vol. XXXII,
Sept. 1983, No. 1. , )

Carlsson, B, 1983b, "Det svenska industristddet i internationell jamforelse”, Eko-
nomisk Debatt, 7.

Carlsson, B, Bergholm, F och Lindberg, T, 1981, Industristédspolitiken och dess
inverkan pd samhillsekonomin. TUI, Stockholm.

Eliasson, G, 1984, The Micro-Foundations of Industrial Policies. TUI Booklet No.
173, Stockholm.

Eliasson, G, Lindberg, T, 1981, "’ Allocation and Growth Effects of Corporate In-
come Taxes — Some Experiments in Quantification on a Micro-to-Macro Model
of the Swedish Economy”, i Lindberg-Sodersten (eds) Business Taxation, Fi-
nance and Firm Behavior, IUI Conference Reports 1981:1. Stockholm.

Eliasson, G och Ysander B-C, 1983, Sweden: Problems of Maintaining Efficiency
under Political Pressure. IUI Booklet No. 154, Stockholm.

Henning, R, 1983, "Kommunal néringspolitik — ett nytt inslag i den svenska for-
handlingsekonomin’’, Ekonomisk Debatt, 5.

Hildebrand, K G, 1971,.1 omvandlingens tjinst. Svenska Handelsbanken 1871-
1955, Stockholm.

Jagrén, L, 1988, Foretagens tillvixt i ett historiskt perspektiv, kapitel III i denna
skrift.

Josefsson, M och Ortengren, J, 1979, Priser och omvandling i svensk industri”, i
Industriell utveckling i Sverige, IUI, Stockholm.

Ljungberg, J, 1981, Tillvixt och stagnation i varvsindustrin 1950-1980. Del I och II,
Meddelande fran Ekonomisk-historiska institutionen, Lunds universitet, Nr 21
och 22.

Schumpeter, J, 1943, Capitalism, Socialism and Democracy, London.

SOU 1981:72, Att avveckla en kortsiktig stodpolitik. Betankande av Industristods-
utredningen.

Sodersten, J, 1987, Lonsamhet i svensk industri’’, Skandinaviska Enskilda Ban-
kens Kvartalsskrift 2, 1987; dven publicerad som IUI Smatryck nr 223, Stock-
hom.

Ortengren, J, 1981, “Kapitalbildning i svensk industri under efterkrigstiden”, In-
dustrin infér 80-talet, TUI, Stockholm.

350



Kapitel V

Specialkemikalier

— en tillvixtbransch?

av Lotta Bjorklund
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1  Inledning

Foretag med specialkemikalieproduktion har pa senare ar ansetts
vara ett av de mest lovande tillvaxtomradena i svensk industri.
Miénga traditionella producenter av bulkkemikalier lade om strategi
i slutet av 70-talet och uttryckte en ambition att satsa pa specialke-
mikalier.

Varfor intraffade detta? Vid tillverkning av baskemikalier stravar
man efter si stor produktionskapacitet som mdjligt fér att vinna
skalfordelar. Bulkkemikalier utmérks i allmédnhet inte av négon
kvalitetsskillnad utan marknaden kénnetecknas av relativt renodlad
priskonkurrens. I mitten av 70-talet bdrjade virldsmarknaden
kénna av en 6verkapacitet, delvis beroende pa en snabb utbyggnad
1 Europa men ockséa pa grund av den forsta oljekrisen, som drastiskt
h6jde priserna pa oljebaserade produkter. OPEC hade dven borjat
uppfora raffinaderier och baskemikalieanldggningar i anslutning till
oljekéllorna och kunde fr o m 1984 konkurrera pa allvar med den
europeiska tillverkningen. En bidragande orsak var ocksa plaster-
nas minskade substitutionseffekt som tidigare mojliggjort bulkke-
mikalietillverkningens hoga produktionstillvaxt. Under 50- och 60-
talen ersatte de allt billigare och mer forfinade plasterna méanga pro-
dukter som tidigare tillverkats av tré, stal, gummi, etc. Ménga bas-
kemikalieproducenter sag sig tvungna att satsa pa ndgot annat. Det
foll sig naturligt att forsoka foradla kemikalierna som man tidigare
salt vidare.

Ofta har ordet revolution anvénts nir denna omvandling diskute-
ras. Att inrikta produktionen pa specialkemikalier innebar en be-
tydligt storre forandring for foretaget an méanga bulkkemikaliepro-
ducenter tankt sig. Fran att tidigare forsokt vinna kostnadsfordelar
genom en sa rationell tillverkning som mojligt behdvde man nu en
helt ny kompetensprofil — ett kunnande om produkten, och inte
minst om marknaden.

Detta innebar en omfattande forandring for foretagen, inte minst
nar det gdllde kompetensprofilen vid rekrytering av personal. Mark-
nadsforing fick 6kad betydelse och det stalldes hogre krav pé forsal-
jarens kunnande. I stillet for att sélja en viss kvantitet skulle man
nu sdlja en l6sning p& kundens problem. FoU-personalen som tidi-
gare lade tonvikten vid dtgdrder dgnade att effektivisera tillverk-
ningen, maste nu ha en 6kad kemisk produktkunskap samt lyhord-
het for marknadens Onskningar. Producenten fick ta over en véx-
ande del av de funktioner som forut legat utanfor dess kompeten-
somrédde och skotts av mellanhdnder (se Eliasson-Bergholm-Jagrén-
Horwitz, 1985). Teknologisk konkurrens med kvalitetskonkurrens
pad specialistmarknaden blev en dominerande kompetensfaktor
(Eliasson, 1987). Detta ar ett fatal exempel som i sin tur innebar
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genomgaende fordndringar for foretagen vad giller organisation,
budgetuppldaggning och marknadstankande.

2  Syfte och tillvigagangssitt
2.1 Syfte

Vi forsoker i denna studie besvara fragan om foretag med fin- och
specialkemikalieproduktion verkligen utgor en tillvaxtsektor samt i
sa fall pa vilket sdtt denna tillvaxt har skett och kommer att ske. Vad
kannetecknar foretag i specialkemikaliebranschen? Vidare tar vi
upp vilka problem ett foretag som inriktar sig pa specialkemikalier
stalls infor, om det ar en gammal bulkproducent som vill férnya sig
eller ett litet nystartat fOretag. Vi forsoker ocksa blicka framat,
framst da ur ett ekonomiskt perspektiv.

2.2 Tillvigagangssatt

Vid en analys av en bransch finns det méanga infallsvinklar. Nar det
galler foretagens beteende studeras variabler som prissittning,
marknadsforing, finansiering och investeringar, FoU samt sam-
manslagningar och uppkop. Resultatkarakteristika inriktar sig
framfor allt pa vinstnivd och olika effektivitetsmatt (Carlsson,
1981). Strukturanalysen beaktar hur de storsta foretagen dominerar
branschen, alternativt hela ekonomin, liksom hur féretagen ér verti-
kalt integrerade och diversifierade inom olika produktsektorer
(Scherer, 1970). Tilvéxten av en bransch kan ses i jamforelse med
sig sjalv historiskt, total tillverkningsindustri eller i ett interna-
tionellt perspektiv samt i termer av framfor allt omséttning och an-
stéllda.

I allménhet kan en branschanalys sammanstillas med data enbart
tagna ur offentlig statistik, verksamhetsberdttelser och andra sam-
manstallningar for berdrda foretag. Nar det géller special-kemika-
liebranschen visade sig detta tillvigagangssitt av flera skl inte vara
meningsfullt. Att definiera specialkemikaliebranschen visade sig
vara svart och diarmed fanns varken branschdata eller offentlig sta-
tistik. Att beskriva baskemikalieféretagens 'revolution”, dvs om-
stallning fran priskonkurrerande bulkproducenter till kvalitetskon-
kurrerande producenter av specialkemikalier, kan ej géras med offi-
ciell statistik eller data fran verksamhetsberattelser.

Huvuddelen av studien baseras i stéllet pa intervjuer med fore-
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tagsrepresentanter och branschsakkunniga. En enkat sammanstall-
des (se bilaga 3) med huvudinriktning pa foretagets utveckling se-
dan 1970 avseende anstdllda samt utbildning, FoU, marknadsut-
veckling, konkurrens och prisférhillanden samt framtidsperspektiv.
Intervjuer genomfoérdes med personer pa ledande befattningar i de
utvalda foretagen. Samtal med branschkunniga samt studier av
verksamhetsberéttelser och andra publikationer kompletterar en-
kéatresultaten.

2.3 Studiens uppliggning

Studien inleds med en kortfattad tillbakablick pd nagra tidigare un-
dersokningar av svensk kemi-industri och sarskilt da specialkemika-
lier. Déarefter definieras specialkemikalierna och problemen med
definitionen respektive datainsamlingen tas upp. Tillvigagangssat-
tet vid valet av foretag diskuteras f6ljt av en kort historik sedan 1970
over de i studien ingdende foretagen. Dérefter presenteras enkaten
samt en analys av resultaten. Studien avslutas med en utvédrdering
av resultaten — ar verkligen specialkemikaliebranschen en tillvéxt-
bransch? Vi ser aven framtiden an, avseende struktur och tillvaxt.

2.4 Tidigare gjorda undersékningar

Utredningar avseende svensk kemiindustri och dess specialkemika-
lieproduktion har frimst avsett den rent tekniska delen, dvs mark-
nadsstrukturen ur produkthinseende. Fyra studier redovisas kort-
fattat nedan, varav den sista egentligen behandlar den nérbeslak-
tade” biotekniken.

Kline, 1982, definierar forst special- och finkemikalier och gor en
produktsortimentsindelning. Sedan beskrivs generellt strategier for
foretag i special- och finkemikaliebranscherna med utgéngspunkt
fran fyra basstrategier:

1 Lagsta kostnad for branschen.

2 Fordelning av den totala kundservicen i produkt, distribution,
service och systemforséljning.

3 Identifiering och utnyttjande av nischer med hog tillvaxttakt inom
branschen.

4 Omsvéangning fran forsédljning av produkter till konkurrens med
kunnande och service.

Kline rédknar upp kritiska faktorer for nya foretags mojlighet att
lyckas. Déarefter 6vergar rapporten till en beskrivning av all kemiin-
dustri 1 Sverige.
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9.8

Klines rapport avslutas med rdd” for hur svensk kemiindustri

skall 16sa sina framtidsproblem:

1 Utveckla special- och finkemikalierier i enskilda divisioner eller
foretag.

2 Finna nischer dar de kan dominera en regional marknad eller en
varldsmarknad.

3 Oka sin framtoning internationellt.

4 Ha talamod att understodja ldngtidsprojekt.

Vad Kline-rapporten ej tar upp ar dynamiken i den industriella
utvecklingen. Flertalet av de beskrivna utvecklingstendenserna och
forslagen till utvecklingsvégar var redan i gdng inom svensk kemiin-
dustri. I rapporten sattes det som redan holl pa att ske inom svensk
kemiindustri pd priant. Vad som visat sig vara svart dr inte vad man
skall gora i allménhet utan Aur man skall genomfora forandringen i
alla dess detaljer. Det dr hir kompetensen sétts pa prov (se Kun-
skap, information och tjinster, IUI, Stockholm 1986).

SINDs kemiutredning, ’Kemisk Industri — en forstudie”, 1982,
hade som mal att analysera den kemiska industrins konkurrensfor-
utsittningar och framtidsmojligheter 1 Sverige, identifiera hinder
for svensk industriexpansion samt analysera och eventuellt foresla
atgarder som stimulerar konkurrenskraften inom kemisk industri”.

Forstudien ger en dversikt av kemisk industri, delar in den i bran-
scher, tar kortfattat upp vérldsproduktionen samt drar nagra slutsat-
ser med avseende pa Sveriges forutsittningar. Branschen bor, enligt
SIND, inrikta sig pa specialisering och minska beroendet av bulkke-
mikalier. Sveriges specifika kunskaps- och ravarutillgdngar bor ut-
nyttjas och en inriktning bor ske mot svensk industris speciella be-
hov. Forst i andra hand inriktas produktionen péa export.

STUs utredning, ’Nordiska kemiforetags produktstruktur och
marknadsstillning”’, utford av Kemiinformation 1980, uteldmnar
ekonomiska bedémningar och hédnsynstaganden. Den inriktar sig i
stallet pa tillverkningens omfattning, produkternas betydelse och
destination samt stallningen for tillverkande foretag. Studien listar
de foretag som huvudsakligen inriktar sig pa special- och presta-
tionskemikalier, liksom graden av FoU och utbildning inom foreta-
gen. Framtida marknader for nordisk produktion av specifikations-
och prestationskemikalier skulle framst aterfinnas inom travarutill-
verkning, massa- och pappersindustri, fargindustri och metallfram-
stallning, samtliga producerade i tdmligen stora kvantiteter. Denna
typ av kemikalier producerade i mindre mangder for lakemedels-,
livsmedels- och kemiindustrin bedéms som mindre aktuella. I bila-
gorna finns en beskrivning av verksamhetsomraden vilka ar kemika-
lieanvindare samt nordiska kemiforetag.

Bioteknikens effekter pa industristrukturen, SIND 1985:2, be-
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handlar kortfattat framtida omraden for bioteknik och vilka foretag
som involverat sig i varje bransch. Inom lakemedelsindustrin ser
man biotekniken som ett expansivt inslag med fOrutsittningar att
utveckla nya preparat samt forbilliga produktionen. Stark finansiell
bas samt ny kompetens inom foretagen anses vara en forutsattning
for att lyckas.

Inom kemiindustrin kan biotekniken bli ett viktigt hjalpmedel i
strukturomvandlingen fran bulk- till specialkemikalier. Att under-
latta bulkkemikalieindustrins processteknik genom inférande av
bioteknik ar inte aktuellt inom en dverskadlig framtid.

Svensk fin- och specialkemikalieindustri, 1985, utférd av Kemi-
information fo6r SINDs ridkning har som syfte att kartldgga och be-
skriva struktur och konkurrenskraft for branschen. Studien beskri-
ver fin- och specialkemikalieproduktionen i relation till baskemika-
lietillverkningen, samt olika strategier avseende FoU, produktion
och marknadsforing. Situationen for de verkligt sma foretagen tas
upp, samt potentiella samarbetsprojekt mellan svenska kemifore-
tag.

Den kemiska industrins utveckling inom Sverige anses under de
senaste tio aren inte ha genomgatt nagon storre fordndring. I den
man fordndringar skett har de snarare varit i svenskdgda enheter
utanfor Sveriges grianser. Avseende statens roll uttrycks en 6nskan
om ett mer lattarbetat industriklimat. FOr en snabbare tillvixt av
svensk fin- och specialkemikalieverksamhet foreslas samarbetspro-
jekt i storre omfattning, bade inhemska och utldandska.

3 Problem och metod

3.1 Vad ir en specialkemikalie — definition

Att definiera exakt vad en special- eller finkemikalie ar visade sig
vara forenat med stora problem. Specialkemikalier har blivit ndgot
av ett modeord for nya kemiska produkter/inriktningar, men som de
flesta modeord har begreppet en diffus innebdrd. Definitiva granser
mellan olika kemiska féreningar kan inte ens sittas teoretiskt. De
flesta foretag som kontaktades hade svart att uppskatta sin egen
produktion av specialkemikalier.

Charles H Kline, som éar ett konsultforetag inom kemibranschen
delar upp kemiproduktionen i fyra sektorer. Inom varje omrade
placeras olika kemikaliegrupper.
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— Bulkkemikalier: kemikalie som ar ett rent derivat frdn ravara.
Dess kemiska innehéll definieras latt. Den produceras i stor kvan-
titet till 1agt volympris. Saljs for sitt innehdll.

— Halvforadlade bulkkemikalier: en mer komplicerad kemisk for-
ening som séljs for vad den utrdttar.

— Finkemikalier: hogt renade och latt definierade kemiska foren-
ingar som produceras i mindre kvantitet men till hdgt volympris.

— Specialkemikaler: sammansatta kemiska fOreningar som har ett
specifikt anvdndningsomrade och séljs for vad de dstadkommer.
Produceras 1 liten kvantitet till ett hogt pris.

Figur 1 Kemiska produktklasser®

Pris/volym Icke differentierade Differentierade
(innehall)
Lagt pris
Bulkkemikalier Halvféradlade
bulkkemikalier
Hog volym
Hogt pris
Finkemikalier Specialkemikalier
Lag volym

4 Charles H Kline & Co.

Vilken atskillnad mellan bulk- och specialkemikalier man dn gor
blir den “fyrkantig”’. Egentligen kan alla kemikalier betraktas som
finkemikalier i bOrjan av sin utveckling, eftersom de da produceras
1 liten kvantitet och foljaktligen till ett hogt pris. Efter hand som
efterfrdgan okar och mojligheter till massproduktion dppnar sig,
sjunker volympriset och kemikalien kan betraktas som en bulkke-
mikalie. En forutséattning ar dock att tillverkningstekniken alterna-
tivt kemikompositionen kommer till var mans kdnnedom”. Med
en besvirlig teknik kan inte storproduktion kallas bulkkemikalier.
Ur kundens synvinkel kan en annan definition urskiljas: storkonsu-
menten av en produkt ser den som bulkkemikalie, medan koparen
av en liten volym betraktar den som en specialkemikalie. Har beror
det saledes pa forpackningsstorleken.

Hur betraktar man “’systemforsaljning’, dvs kop av ett helt paket
produkter som I0sning pé ett problem? Exempelvis for vattenrening
behdvs ett antal olika kemikalier, analysinstrument samt kunnande.
Kemikalierna i sig kan vara enkla bulkvaror men sammansattningen
av dessa for renandet av ett visst avlopp blir unik och kréver expert-
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kunskap. Lakemedelsindustrin brukar i allménhet inte inrdknas i
specialkemikaliebranschen, pa grund av att den sektorn méts av
speciella restriktioner och registreringskrav samt att den existerade
langt innan uttrycket specialkemikalier borjade anviandas. Rent lo-
giskt kan dock lakemedel ségas vara en specialkemikalie gjord av
finkemikalier; darfor inkluderas aven lidkemedel i denna studie. Ett
annat gransfall ar biotekniken, dvs dér biologiska processer anvinds
i tillverkningen i stillet fér de kemiska. Aven om ménga foretag
inom specialkemikaliebranschen satsar pa denna inriktning, ar bi-
otekniken &n sa lange lite av en joker i sammanhanget. Biotekniken
har analyserats i denna studie, men vi kontaktade ej rent bio-
tekniska foretag. Lékemedelsindustrin har kat inslaget av biotek-
nik i produktionen och kommer pa sikt att fjarma sig alltmer frén
var nuvarande definition. Aven tillverkare av utrustning for special-
kemikalieindustrin uteslots i studien.

I Sverige anviander man tre olika begrepp, varav tva vanligtvis
som synonymer for kemikalier som tillverkas i sm& méngder. Dessa
definieras i allmédnhet enligt féljande.

1) Special- eller
2) Prestationskemikalie

Det handlar i bagge fallen om differentierade produkter eller sub-
stanser som dr unika. De marknadsfors for vad de gor; dvs det ke-
miska innehallet i en prestationskemikalie ar i allménhet ointressant
for koparen. Avgorande ér i stéllet effekten i en viss anvindning.

3) Finkemikalie

En kemikalie framstalld i relativt sma kvantiteter med hog ren-
hetsgrad, for anvandning framfor allt inom organisk syntes och for
analysverksamheter samt inom ldkemedels- och pa senare ar elekt-
roindustrin.

Det ar klart att inneborden av dessa begrepp skiljer sig at bero-
ende pad vem man talar med. Specialkemikalier anvénds dels som ett
samlande begrepp for prestations- och finkemikalier, dvs jamforel-
sevis dyrare kemikalier producerade i liten kvantitet, dels ibland for
odifferentierade kemiska foreningar med en komplex tillverk-
ningsprocess. Syftet med studien dr dock att studera branschen som
helhet och i fortsattningen kommer i allmanhet ingen uppdelning att
goras mellan de tre svenska begreppen, och som samlande benam-
ning anviands SPF.
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3.2 Maitsvarigheter

Som ndmnts finns ingen offentlig statistik for SPF-sektorn tillgang-
lig, varken pa nationell eller internationell niva. Specialister pa om-
rddet har inte kunnat sammanstélla relevant statistik. Varken
CEFIC (Conseil Européen des Fédérations de [I'Industrie
Chimique) eller Sveriges Kemiska Industrikontor kan tillhandahélla
specifika data for SPF-branschen. Inte heller utrikeshandels- eller
industristatistiken dr sd uppbyggd att den tillater en definition av de
varor som kan sagas omfattas av SPF-begreppet. Man kan endast
goOra grova uppskattningar som Kline (1982) har gjort av svensk ke-
misk produktion enligt dennes tidigare nimnda definition.
Andelen kemisk tillverkning' i Sverige har alltid varit liten i jam-
forelse med den totala industriverksamheten. Bland CEFICs 13
medlemslander lag Sverige avseende total produktion pd attonde
plats 1980 och i procent av BNP pa tolfte plats. SPF-andelen har
ett annu samre utgangslage. Enligt Klines definition har Sverige i
internationell jamforelse en genomsnittlig andel specialkemikalie-
tillverkning av total kemitillverkning pa 16 procent, medan daremot
andelen finkemikalier endast utgér 6 %, vilket dr langt under ge-
nomsnittet for bdde USA, Visteuropa och hela véstvarlden. En till-
vaxt hos andelen har dock skett de senaste tio aren. (Se vidare tabell

1)

Tabell 1 Kemisk virldsproduktion enligt Klines definition 1980
Miljoner kronor resp procent

Vist- Vist-
Produktklass  Sverige % Europa %  USA %  vérlden %
Bulk-
kemikalier 4,5 41 205 33 170 32 565 35

Halvforadlade
bulkkemikalier 4,1 37 215 35 165 32 550 34

Finkemikalier 0,7 6 115 18 85 16 265 16
Special-

kemikalier 1,7 16 90 14 105 20 255 15
Totalt 11,0 625 525 1635

Kdlla: Kline & Co.

! Med Kemiindustrin avses produktion inom kemisk industri, petroleum-, gummi-
varu-, plast- och plastvaruindustri (SNI 35). Kemisk industri avser kemikalie-, god-
selmedels- och plastindustri samt annan kemisk industri (SNI 351 + 352). P4 mot-
svarande satt anvdnds kemiprodukter som en bendmning fér produkter fran kemi-
industrin (SNI 35) och kemiska produkter som en bendmning for produkter fran
kemisk industri (SNI 351 + 352).
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Ett forsok gjordes att sammanstalla de finfoérdelade grupperna av
kemikalier som kan sdgas tillhora SPF, exempelvis enligt tulltaxeno-
menklaturen, men det visade sig vara ogenomforbart. Detta beror
dels pé att dven denna indelning trots allt dr for grov, dels att den ej
heller anger anvandningsomradet, vilket i manga fall ar vad som av-
gor om en kemikalie raknas till SPF eller ej. Ett konkret exempel ar
en hjalpkemikalie som trietylamin, vilken ar en viktig komponent i
manga kemiska processer hos savdl KemaNobel som Astra. Denna
kemiska forening klassificeras som andra’ i gruppen "Foreningar
med nitrogenfunktion” (ur 29.22009 enligt ccc-nomenklaturen) i
SCBs “’Industri’.

Foretagen har sjalva problem med definitionerna nir det géller
att uppskatta andelen SPF-produktion av den totala produktionen.
I stéllet har foretagens utveckling som helhet beskrivits och som
produktion relaterats till sin uppskattade andel produktion av SPF-
kemikalier. Deras andel SPF maste darfor héllas i atanke under lés-
ningens gang.

4 Foretagen

4.1 Val av foretag

For var analys har vi valt foretag som uttalat inriktat sig pd SPF;
foretag som sedan lang tid haft specialkemikalieproduktion, bulk-
producenter som forandrat inriktningen sedan borjan av 70-talet,
samt likemedelsforetag. Genom diskussion med branschkunniga
och med hjilp av offentligt material valdes foretag ut som bedémdes
som intressanta ur ndmnda tre-grupps-synpunkt.

For att fa en nagorlunda heltackande bild av den svenska SPF-
branschen inkluderades dels de storsta foretagen, dels nagra divisio-
ner med SPF-inriktning som bildats inom storre baskemikaliefére-
tag. Hansyn till storleken kan visa sig bedriglig, eftersom SPF-ande-
len av omséttningen inom foretagen varierar kraftigt.

13 foretag kontaktades, varav ett har upphort, Alron of Sweden
AB, och ett tackat nej. Totalt omfattar studien sdledes 11 foretag.

Nobel Kemi, Perstorp Kemi och Probel har en timligen konstant
SPF-andel av total produktion under den studerade perioden. EKA
ar ett gransfall da de borjade inriktningen p& SPF-kemikalier i bor-
jan av 70-talet, men specialiseringen tog inte fart fOrrén senare. Be-
rol och Boliden Kemi dndrade uttryckligen sin baskemikalieproduk-
tion till SPF under perioden, medan Bergvik Kemi och framfor allt
Karlshamn har borjat med en fordadlingsverksamhet vid sidan av sin
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huvudsakliga produktionsinriktning. Framfor allt Bergvik Kemi
hoppas pé en stor tillvaxt av denna verksamhet, medan SPF-pro-
duktionen for Karlshamns rékning troligen kommer att forlaggas till
ett eget bolag och forbli en mindre del av foretagets totala omsatt-
ning.

Likemedelsforetagen (Ferring, KabiVitrum och Pharmacia)
uppvisar ett 6kande inslag av biokemisk produktion. Andelen SPF-
produktion, liknande de kemiska foretagens uppdelning, kan ej go-
ras, eftersom foretagen delvis har en biokemisk tillverkningspro-
cess.

Foretagen kan alltsé delas in i tre grupper, varav de tva forsta om-
namns som kemiféretag. Bergvik Kemi, Berol, Boliden Kemi, EKA
och Karlshamn ingér i gruppen foretag med bulkkemikalieinrikt-
ning fore 1970, som vi hiddanefter kallar nya SPF-foretag. 1 tabeller
etc ingar dock ej Bergvik Kemi och Karlshamn pa grund av deras
relativt lilla SPF-andel av total produktion. Foéretag med SPF-inrikt-
ning innan 1970, gamla SPF-foretag, bestar av Nobel Kemi, Pers-
torp Kemi och Probel. I gruppen likemedelsforetag ingér Ferring,
KabiVitrum och Pharmacia.

Geografiskt dr foretagen vil spridda dver landet, men detta ar
snarare en tillfallighet. I ndgra sammanhang visade sig detta faktum
ha en viss betydelse.

Tabell 2 Foretagens SPF-andel av omsattning och anstillda 1975 och 1984

SPF-andel i % 1984

av omséttningen (hela foretaget)
Foretag 1975 1984 Omsittning Anstallda

(milj kr)

Bergvik Kemi 0 10-15 331 143
Berol 20 60 937 787
Nobel Kemi 30 40 1374 1 444
Boliden Kemi - 40 1455 1473
EKA 30 50 697 783
Ferring 96 177
KabiVitrum 1524 2325
Karlshamns Oljefabriker 0 4 1 957 885
Perstorp Kemi 40 50 1525 1733
Pharmacia 2 856 4 623
Probel® 85 85 1124 850
Totalt” 17¢ 41 13 876 15223

41975 motsvarade Probel division specialkemi inom KemaNord.
b Lakemedelsforetagen ingér ej i totala SPF-andelar.
© 1975 ingér ej Bergvik i totala summan eftersom siffror ej finns att tillga.

Kalla: TUL
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4.2 Foretagshistorik

For att askadliggora utvecklingen dterges kortfattat respektive fore-
tags utveckling de senaste 15 aren. Historiken gor inte ansprak pa
att vara komplett eller subjektivt bedéma vilka satsningar som lyc-
kats eller ej. Den ér ej heller direkt viktig for analysresultaten utan
kan lasas mer kursivt. De viktigaste handelserna géllande produkt-
inriktning, féretagskop, utlandsetableringar och omorganiseringar
redovisas sa att sambanden dem emellan intuitivt kan skonjas och
orsakerna till en viss produktionsinriktning sparas. Uppenbart r att
foretagen, och speciellt di4 de som satsat pa SPF-kemikalier efter
1970, varit foremal for stora omvalvningar.

4.3 Foretag med bulkkemikalieinriktning fore
1970

4.3.1 Bergvik Kemi AB
f d Bergviks Hartsprodukter AB

Bergvik dgdes av Bergvik & Ala (52 %) och SCA (48 %) tom
1980. Tillverkningen var en vidareforadling av ratallolja, en bipro-
dukt vid cellulosaframstéllning, till hartser och fettsyror for pap-
pers- resp fargindustri. Trots svarigheter med ravarutillférseln for-
battrades bade kapacitet och kvalitet i en utbyggnad 1975 da ocksa
Bergvik & Ala forviarvades av Stora Kopparberg AB. Efterfragan
pa hartser var god under forsta delen av 70-talet men sjonk sedan,
medan fettsyrorna upplevde en motsatt utveckling. 1980 dvertog
Bergvik & Ala minoritetsandelen fran SCA. Samtidigt uttrycktes en
Onskan om breddning av produktsortimentet. 1982 togs beslut om
en stor investering i en vidareféradlingsanlaggning av hartser for att
gora foretaget mindre beroende av papperslimmarknaden. 1984 var
anlaggningen vérldens storsta for ratalloljedestillation dar man
ocksa tillverkar, forutom ndmnda produkter, klibbgivare till tryck-
och fargindustrin. Fr o m 1985 ar Bergvik Kemi helagt dotterbolag
till Stora AB.

4.3.2 Berol Kemi AB
f d MoDo Kemi AB

1971 sammanférdes MoDos Kemiska Industrier, Berol och SOAB
(Svenska Oljeslageri AB) till ModoKemi AB, med produktion av
framfor allt organiska baskemikalier men en forskningsinriktning pa
cellulosaetrar, tvdttmedelsravaror och tréiliknande plaster. AB
Statsforetag 6vertog MoDo Kemis anldggningar pé vastkusten 1973
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samt ’leasade” Modos anldggning i Domsjo. Avsikten var att med-
verka till en utbyggnad av svensk petrokemisk industri. 1975 plane-
rades en oxo-anlaggning for inhemsk produktion av Berols storsta
importravara, butyraldehyd. En divisionalisering dgde rum for att
mota marknadsbehovet av en 6kad inriktning péd specialkemikalier.
70-talet karakteriserades av forvdantningar om god I6nsamhet som
séllan mottes. Med en ny ledning 1978 dndrades foretagsambitionen
och satsningen pa prestationskemikalier for forbattrade affarsposi-
tioner inleddes. SOAB saldes och oxo-anlaggningen bildade ett eget
bolag, Beroxo. De tidigare ’leasade” anldggningarna fran MoDo
koptes och internationellt utvidgades verksamheten med egna for-
séljningsbolag 1 Japan och USA samt 0kade satsningar i Frankrike
och Visttyskland.

I borjan av 80-talet kunde den huvudsakliga inriktningen urskil-
jas; lopande verksamhet betrédffande etenoxid, aminer, kolloid- och
ytkemi samt utvecklingssatsningar inom cellulosa- och pappers-,
verkstads-, gruv- och byggmaterialindustrin. 1983 intridffade den
sista rekonstruktionen genom férsaljningen av AB Syntes. En 6kad
l6nsamhet gjorde en stdrre satsning pa tjugo forskningsprojekt moj-
lig och ett 6kat antal samarbetsavtal triaffades bade i Sverige och
internationellt. Tillsammans med MoDo skall etanolkemitekniken
utvecklas i ett nybildat bolag 1985. For att sikra den tidvis osédkra
importen av eten byggs en terminal tillsammans med Unifos med
storre lagerkapacitet. Fem forsaljningsorganisationer for hela varl-
den finns — i framtiden dr malséttningen att enbart satsa pa produk-
ter som man kan bli varldsbast pa.

4.3.3 Boliden Kemi AB

Boliden startade sin kemitillverkning pa 60-talet for att tillvarata
svavlet, en biprodukt vid malmhanteringen, foretagets ursprungliga
produktionsinriktning. Bade ur lonsamhets- och miljovardssyn-
punkt var detta nddvédndigt. Svavelsyran omvandlas till saltsyra och
fosforsyra, vilka forbrukas vid framstillning av mer marknadsorien-
terade oorganiska baskemikalier. Kemikalierna riktade sig mot an-
viandningsomraden som cellulosa och papper, tvattmedel, cement,
vatten och avloppsrening, gddselmedel- och mineralfodermarkna-
der.

Produktutbudet 6kade 1977 med etableringen av vattenvardssek-
torn, en marknad pa vilken Boliden snart blev ledande. 1978 bor-
jade foretaget omstrukturera verksamheten for en 6kad inriktning
pa specialkemikalier, frimst for glasbruk, samt plast- och fargin-
dustrin. Inom resultatomradena cellulosa och papper samt vatten-
vard fortsatte en utveckling for att kunna erbjuda kunden ett helt
system for respektive process. 1980 koptes Aminkemi, ett specialke-
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mikalieforetag med produktion av cellulosa- och tviattmedelskemi-
kalier, liksom 50 % av Ferriklor som upparbetar saltsyra for stal-
och verkstadsindustrin. Tillsammans med EKA inforskaffades
Nordnero 1981 for att utveckla kemisystem f6r ovan namnda indust-
rier. Nordnero bildade stommen i det tillsammans med Billerud och
EKA bildade bolaget Kemek, som marknadsfor kemikalier och sys-
tem till stal- och verkstadsindustri. Inriktningen pa tekniska system-
l6sningar med kemikalier forstarktes ytterligare genom kopet av
Zichert Ingenjorsfirma 1983, vilken kompletterade vattenvardspro-
grammet. En sortimentsbreddning av baskemikalier tillsammans
med teknisk utrustning, snarare @n ren specialkemikalieproduktion
kdnnetecknar Bolidens utveckling.

4.3.4 EKA AB
f d Elektrokemiska AB, sedan 1956 dotterbolag till
Iggesund AB

I borjan av 70-talet hade EKA AB en klor- och alkaliproduktion
som svarade for 75 % av total produktionsvolym i Sverige, dvs en
typisk bulkkemikalieproducent. Cellulosaindustrins blekningspro-
cesser var huvudmarknaden. Hardare miljokrav pa klorproduktion
samt en insikt om kommande 6verkapacitet pd marknaden inom
detta omrade gjorde att EKA inledde en satsning med vateperoxid
som blekningsmedel for pappersindustrin. En god I6nsamhet under
en ldngre tid mojliggjorde en egenfinansierad satsning pa okad
FoU. Inriktningen har sedan senare delen av 70-talet varit pa vida-
reutveckling av foretagets huvudprodukter riktade till marknader
for cellulosa och pappers-, rengdrings-, bindemedels-, ytbehand-
lings- och miljokemikalier.

Under senare halften av 70-talet investerades stort i produktions-
utbyggnad av jarnklorid, véteperoxid och metasilikat vilken ar en
tvattmedelsravara. 1979 skedde starten av den verkliga interna-
tionaliseringen. Ett handelsbolag bildades i Vasttyskland samtidigt
som en fabriksfusion for tvdattmedelsravaruproduktion uppfordes i
Nederlanderna. Elektrokemiska AB antog ocksa sitt nuvarande och
mer internationellt gdngbara namn — EKA AB. Detta ar uttalades
ocksa for forsta gangen i verksamhetsberéttelsen en stravan att satsa
pa specialkemikalier, dven om detta tidigare kunde forutses i tillvax-
ten av de olika specialkemikalierna. Nordnero, ett foretag i Gote-
borgsregionen, som marknadsfor produktionsanldggningar, kemi-
kalier och system till den ytbehandlande verkstadsindustrin, inkop-
tes som ett led i denna satsning. 1983 inforlivades Nordnero i Ke-
mek AB, ett bolag for verkstadskemikalier dér Boliden, Billerud
och EKA vardera dger 1/3.

Under 80-talet fortsatte den internationella expansionen med ett
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joint venture i Holland for tillverkning av katalysatorer till oljein-
dustrin. Efter god utveckling under ett fatal &r kopte Union Carbide
bolaget, som mer och mer hade framstatt som en allvarlig konkur-
rent. Kvar i EKA fanns en kunskap om oljekemikalier som nu an-
véands for att utveckla produkter for bilavgasrening och avmetallise-
ring av tunga oljor.

I dag ar EKA ett foretag med strategin att med egenutvecklad
teknologi etablera sig pa nischomraden bade pa hemmamarknaden
och internationellt. I 6kad omfattning sdljer man system, dvs bade
kemikalier, service och kunnande. Foretaget har sex utlandska dot-
terbolag, varav tva producerande. Huvuddelen av produktionen ar
nu SPF-inriktad, men baskemikalietillverkningen utvecklas gynn-
samt och kapacitetsutnyttjandet 6kar. Huvudmarknaderna ar fort-
farande cellulosa-, pappers- samt tvittmedelsindustrin, men finke-
mikalier séljs i 6kande omfattning till lakemedels-, livs- och elektro-
industrin. Flera anvdndningsomraden for viteperioxid utvecklas,
liksom en liten del organisk kemi riktad till lakemedelsindustrin.

4.3.5 AB Karlshamns Oljefabriker

Karlshamn, som framstéller vegetabiliska oljor och fetter, ar dotter-
foretag till KF Industri AB som i sin tur dr dotterbolag till Koopera-
tiva Forbundet. Produkterna vidareforadlas huvudsakligen till mar-
garin men ocksa andra fettbaserade livsmedel som glass, ost, mat-
olja och konfektyr. Rapsexpeller och foderfett séljs till svensk
foderindustri. Ndmnda produkter har tillverkats under hela peri-
oden, men ett nytillskott i form av ett program med metallbearbet-
ningsvatskor introducerades 1981. Raps hade anvénts for tekniskt
bruk redan pa 30- och 40-talet men blev senare for dyr. Efter oljekri-
sen aterupptéackte’” Karlshamn denna anvandning och borjade ut-
veckla metallbearbetningsvitskor. Produkterna ar dyrare an kon-
kurrenternas petroleumbaserade, men &r tack vare den vegetabi-
liska rdvaran miljovanligare och ej allergiframkallande. Raps ar
dessutom en ravara som ger den slutliga produkten hogre renhet.
Produkterna séljs &nnu endast inom Sverige men export planeras.

4.4 Foretag med SPF-inriktning fore 1970
4.4.1 AB Nobel Kemi

Division civilkemiska Produkter och Lakemedel inom Bofors hade
1971 ett diversifierat utbud, dock med ett rdvaru- eller produktions-
samband. Huvudprodukterna var explosivimnen, polymerer, fin-
kemikalier och liakemedel (lokalbeddvning, blodcirkulation och
hudsjukdomar), tandkrdm samt fabriksprojekteringar. KemaNo-
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bel- gruppen, som sektorn bendmndes 1972, blev foremal for ett an-
tal omstruktureringar under 70-talet. 1972 overfordes ammunitions-
tillverkningen till annan sektor och lakemedelsproduktionen tog
successivt plats i ett med Astra samagt bolag for att helt dverga i
Astras dgo 1980. Legotillverkning av armerade plastkomponenter
for bygg- och transportindustri ingick i gruppen 1974-80 for att da
aterigen bli en sjalvstandig enhet. 1975 far sektorn namnet Nobel.
En 6kande l6nsamhet tillater intensifierade satsningar pa FoU och
investeringar och en utvidgad profilering pa kemiska processer som
ar besvérliga ur miljo- och sédkerhetssynpunkt. 1977 ink6ps Lakeway
1 USA som tillverkar firg-, rengorings- och bekdmpningsmedel, en
enhet som brottats med miljovardsproblem och dalig [6nsamhet for
att slutligen ga i konkurs i november 1985. Aven sjilva processkun-
nandet sdldes (Chematur), i ovrigt ar produktionen inriktad pa mel-
lanledsprodukter till sprangdmnesindustrin, polymerer som betong-
tillsatser samt luftreningsprocesser. Finkemikalier produceras i
O0kande omfattning som s k enkundsprojekt till lakemedelsindustrin
men ocksa till jordbruks- och foderindustrin. Fr o m 1985 ingar
aven civila sprangmedel (f d Nitro Nobel) i Nobel Kemi efter sam-
gaende med Kema Nobel.

4.4.2 Perstorp Kemi

Vid Perstorps borsintroduktion 1970 stod davarande kemidivisio-
nen for en tredjedel av total omséttning, bestdende av ett mycket
konjunkturberoende sortiment. Produkterna utgjorde ett mellan-
led i kemiindustrins forddlingskedja; formalin; polyalkoholer, ami-
nopressmassa, lacker och hartser. Inte bara ravaran formalin utan
aven tillverkningsprocessen av denna saldes pa licensavtal. En stra-
van for egen vidareforiadling av produkterna uttrycktes, liksom en
Okad internationalisering, vilket borsintroduktionens kapitalinflode
mojliggjorde. 1971 startades den hélftendgda Hoechst/Perstorp fab-
riken med tillverkning av plastdispersioner for fargindustrin. Pro-
duktionsenheter i England startades 1973, i USA och Osterrike
1974, samtliga med pressmassetillverkning, vilka blev ett komple-
ment till Perstorps svenska produktion.

1975 utgjorde huvudprodukterna fortfarande ett mellanled rik-
tade till marknader for farg, formgods, plast och slipskiveindustrin,
men en utbredd FoU-verksamhet péagick for 6kad vidareforadling.
Perstorp Kemi blev 1978 paraplyorganisation for ndgra mindre divi-
sioner vid Perstorps divisionsutbyggnad och tog rollen som foretags-
ledningens framtidshopp med snabbast berdknad tillvdxt. Detta
kunde framst ske genom en Okad inriktning pa special- och presta-
tionskemikalier och en storre geografisk spridning. Regeno, miljo-
vards- och biokemiskt inriktat, placerades inom Perstorp Kemi med
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sikte pa nysatsningar. I anslutning till de engelska och amerikanska
anldggningarna planerades nybyggen i takt med den snabba expan-
sionen.

Produktionsutbudet foradiades och diversifierades alltmer inom
respektive division. 1982 presenterades kolhydratprojektet med
preparat avsedda for lakemedelsindustrin och utvecklades i samar-
bete med diverse konsultfirmor. En fortsatt utveckling av geotekno-
logi samt dven pa separationsomradet forutsags inom Pernovo, och
vid nédsta omstrukturering av bolaget (1984) var man redo for en yt-
terligare divisionalisering av det alltmer isdrvixta produktutbudet i
nya affdrsomraden.

4.4.3 Probel AB

1971 inforlivades den I6nsamma specialkemidivisionen i moderbo-
laget KemaNord. Divisionens ¢kade FoU-satsning hade resulterat
i ett antal patentansdkningar pd produkter for lantbruk, syntetiskt
vixtlim och desinfektion. Omstruktureringen fortsatte under 1972
da en sektion for papperskemikalier bildades dar aven Kema Nord-
agda Cascos pappershartser ingick. En deldgd fabrik i Belgien star-
tades, bl a med syfte att komma in p4 EG-marknaden. Samarbetet
med Shell 6kade genom agentforsaljning av deras lantbruksproduk-
ter i Sverige och Norge. Ett miljovardsprogram startades 1973 och
innebar 1974 en intensiv investeringsaktivitet, samtidigt som en
plastkatalysator utvecklades och sdldes pa licens internationellt.

FoU-satsningarna var hoga i jamforelse med ovrig kemisk in-
dustri, vilket ibland bidrog till den tidvis daliga ldnsamheten, men
nar verksamheten 1978 tog namnet Kenogard var det med ett
ganska konjunkturokénsligt produktsortiment — fettaminor till vag-
belaggningar, malmflotation och plastkatalysatorer, pappers- samt
vixt- och traskyddskemikalier. Genom majoritetsigandet av Ma-
laco produceras oljekemikalier i lokalt samarbete nara respektive
marknad. 1979 koptes en traskyddsproducent i USA in samtidigt
som en satsning pa Sydostasien skedde, foljd av kopet av ett itali-
enskt insektsbekdmpningsforetag 1980. De nya produktomradena
hade etableringssvarigheter men satsningen pa system- och kun-
skapsforsaljning intensifierades.

1982 ombildades Kenogard igen — i tvd bolag, ett for vaxt- och
traskydd (VT), ett for ytkemikalier (SC) — och aret darpa bildades
tillsammans med Kema Nobel Food Systems och Extraco, Probel.
Foretaget utmarks av ett kunnande i kvalificerad ytkemi och bio-
kemi/biologi, riktat till marknader for vaxt- och traskydd, ytkemi,
gelteknologi samt livsmedel.
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4.5 Likemedelsforetag
4.5.1 Ferring AB

Ferring ar ett familjedgt foretag, grundat 1950 som Nordiska Hor-
monlaboratoriet och med grundarens son som nuvarande VD. Pre-
paraten ar utvecklade ur peptidhormonforskningen, grundarens
forskningsspecialitet. Produktionen utgjordes fran borjan av pep-
tidhormoner med svinhypofyser som ravara.

I borjan av 60-talet lyckades Ferring bland de forsta i véarlden till-
verka hormonet oxytocin syntetiskt. I dag ar produktsortimentet ut-
vidgat till mag- och tarmomradet, gynekologi- och veterindrmedici-
ner — sammanlagt 70 produkter som siljs i ett 50-tal lander. Sjalv-
stdndiga systerbolag for produktion eller forsdljning finns i Dan-
mark och Tyskland, grundarens hemland. Forsknings- och mark-
nadsféringsenheter har bildats i Frankrike, England och USA.
Forra aret startades en samordningsenhet for exportforséljning i
Holland.

4.5.2 KabiVitrum AB

Kabigruppen var 1971 ett féretag med ldkemedel, kliniska reagen-
ser samt kemisk-tekniska produkter (Grummebolagen). Likeme-
delstillverkningen bestod av hematologiska produkter, gammaglo-
bulin och en 6verproduktion av penicillin 1 Strdngnis jasningsfab-
rik. Preparat mot allergier och psykiska sjukdomar i AB Recip
fanns ocksd. Samma ar introducerades ett tillvixthormon mot
dvargvaxt som blev foretagets storsiljare tills det drogs in 1985. Ge-
nom képet av Vitrum och ACO 1972 utvidgades koncernen med till-
verkning av intravends néringstillférsel respektive basldkemedel
och hudvardsprodukter och foretaget inledde en rekonstruktion for
en specialisering av verksamheten. 1973 bildades Fermenta, som
kopte jasningsanlaggningen, halftendgd tillsammans med Astra,
och foljande ar saldes Grummebolagen. Kabigruppen tar alltmer
skepnad av en enhetlig likemedelsindustri.

1974 inleddes en stor investeringsplan for en utbyggnad av kapa-
citeten samt satsningar pa specifika omraden. Kabi Diagnostica bil-
dades som ett led i detta samtidigt som en peptidforskargrupp fran
Nobel Kemi 6vertogs. 1977 saldes resterande del av Fermenta, sam-
tidigt som ett produktutbyte med Astra skedde for att undvika dub-
belforskning inom Sverige. Kabigruppen blev 1978 KabiVitrum och
det snart avslutade investeringsprogrammet foljdes av en forstark-
ning av speciella FoU-omrdden samt den internationella marknads-
foringen. Dotterbolag fanns i borjan av 70-talet i de skandinaviska
landerna, i Tyskland, England, Italien, Holland, Osterrike samt ett
producerande i Frankrike. Dessa kompletterades med ett i Spanien

371



1975 och ett 1 USA 1984 dar Pharmacia tidigare skott marknadsfor-
ingen. Under 1985 tillkom bolag i Japan och Schweiz. Utvecklingen
sker inom hematologi, nutrition och peptidhormoner. En decentra-
lisering medforde att foretaget 1984 delades upp i fyra affiarsom-
rdden med resultatansvar for att méta marknadens krav pa smidiga-
re samspel.

4.5.3 Pharmacia AB

Fortia, som koncernen hette t o m 1982, var i borjan av 70-talet ett
handelshus med specialisering pa lakemedelsprodukter. Fortia be-
stod av Pharmaciabolagen (lakemedel, diagnostika och separa-
tionsprodukter), tre lakemedelsagenter Meda, Famaco och hilften-
agda ScanMeda, Mediada for sjukhusutrustning samt Consiva (kon-
sumentprodukter) och andra foretag for bokforing, biluthyrning
och fastighetsformedling. I takt med tidens krav utvecklades Fortia
till ett utpraglat biomedicinskt teknikforetag, men beholl fortfa-
rande ldkemedelsagenterna Meda och Famaco som stadigt bidrar
med vinst, om dock liten i forhallande till koncernens hela resultat.

Liakemedelsforséaljningen utfordes av agenter pa de flesta mark-
nader 1971, av dotterbolag endast i Norden, England, Visttyskland
och Nordamerika. 1984 hade Pharmacia dotterbolag i de flesta vist-
europeiska lander, Nordamerika, Japan och Australien samt sju re-
gionkontor. Koncernen har praglats av en kontinuerlig decentralise-
ring i syfte att narma sig marknaden. En satsning pé integrering av
de tre medicinsektorerna har skett sa att en s k korsbefruktning i
produktutvecklingen kunnat dga rum.

Pharmacia har genom sin separationsteknik kunna utveckla bio-
tekniken, vilken stédller mycket hoga krav pa renhet. Preparat med
naturliga ravarusubstanser har ldgre forsknings- och prévningskost-
nader, och i dag kan 20-30 % av tillverkningen riaknas till finkemi-
kalieomradet. Denna produktionsblandning betraktar Pharmacia
som mycket utvecklande foér “korsbefruktningen”. Foretaget har
sedan borjan av 80-talet varit ett av Sveriges snabbast vdxande
storre foretag och har i framtiden maojlighet till &nnu storre finansi-
ella resurser genom att Volvo varen 1985 gick in som en av de storsta
agarna. Pharmacia kommer i framtiden att fortsétta satsningarna pa
bioteknik samt preparat mot inflammation och allergi samt inom of-
talmologi.
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5 Enkatresultat

Syftena med enkiten var tva: att granska pastaendet att SPF- bran-
schen ar en tillvixtbransch och att studera vad som kénnetecknar
SPF-foretagen. Vi ville ocksa ta reda pa hur personalen fordandrats
savil kvantitativt och kvalitativt som vad betraffar dess sammansitt-
ning. Vidare lades tonvikt pd FoU-verksamhetens omfattning och
inriktning samt marknadssituationen, omradden som prioriteras
bland SPF-foretagen. Fragor som stalldes var pa vilket sitt valet av
FoU-projekt sker, vilka instanser som péverkar/dr inspirations-
kélla, hur ett projekt genomfors, hur relationen till andra foretag
och institutioner ar osv.

Vad avser marknadssituationen studerade vi utlandsetableringar-
nas betydelse och i vilken omfattning de skett, vilka dvergripande
marknadsprofileringar som anvénts och hur forséljningen varit or-
ganiserad. Vi forsokte ocksa fa ett grepp om konkurrenterna och
prissdttningen, nagot som visade sig vanskligt. I varje foretag finns
det i stort sett en specifik prissattningsstrategi och konkurrenssitua-
tion for varje produktslag. Vi stallde dven fragor om foretagens
egen asikt om sin styrka respektive sina svagheter. Enkéaten i sin hel-
het aterfinns i bilaga 3.

Redovisningen av enkaten avslutas med en presentation av fram-
tidsutsikterna for SPF-foretagen . Det bor dn en gang papekas att
det ar ur ekonomisk synvinkel analysen sker. Teknik och produk-
tion ligger utanfor vart kompetensomrade.

Vid sammanstéllningen av enkiten var vi medvetna om ett flertal
men ej alla svirigheter avseende studien av SPF-kemikalieindust-
rin. For det forsta hade vi problemet med foretag/divisioner som en-
bart haft SPF-produktion under perioden 1970-84. For det andra
innefattades i stort sett aldrig alla foretagets SPF-produkter i en re-
sultatenhet. Dessutom hade diverse omorganisationer dgt rum for
att hitta den basta marknadslosningen.

Vi har redan definierat SPF-kemikalierna och gett en historisk
bakgrund till féretagens produktinriktning och expansion 1970-84.
I foljande avsnitt redovisar vi enkétresultaten om dagssituationen,
som tillsammans med framtidsforvdantningarna ligger till grund for
analysen i avsnitt 6.

5.1 Sofistikeringstrappa

De tre foretagskategorierna, nya SPF-foretag, gamla SPF-foretag
och likemedelsforetag, kan sidgas vara trappsteg i den utveckling
mot 6kad sofistikeringsgrad som foretag inom SPF-branschen ge-

373



nomgar. De ladngst ner kan i olika avseenden lara av dem pa trapp-
stegen Over.

Som ndmnts i inledningen dr steget fran baskemikalieproducent
till SPF-kemikalietillverkare i praktiken varken kort eller enkelt.
Betydande foretagsomstéllningar kravs. Ett baskemikalieforetag
har i allmanhet ett dyrbart och inflexibelt realkapital dar ett fatal
véldefinierade produkter tillverkas baserade pa rdvaror som utgor
storre delen av den totala kostnaden. Ravarorna kops i stor kvanti-
tet av ett fatal leverantdrer och séljs, ofta pa kontrakt for vidarefor-
adling, till fd@ men trogna kunder pa en relativt begransad marknad.
Den stora kvantiteten, bade vad géller ravaruinkop och forsaljning,
innebar stora transportkostnader per avstandsenhet, vilket gor det
geografiska ldget betydelsefullt. Kompetensen inom fOretaget &r
tillverkningsinriktad, den huvudsakliga utvecklingen gar till effekti-
vitetsforbattringar i produktionen for att vinna kostnadsandelar och
darmed kunna priskonkurrera i storre utstrackning. Produkterna ar
homogena och koparen far en vildefinierad kemisk férening. Kon-
kurrensmedlen ar alltsa pris och leveranssakerhet. For Sverige, med
ett relativt hogt kostnadslédge, fa inhemska ravaror (ofta i bulkkemi-
kalieproduktion, petroleum) och langa transporter, ter sig inte pro-
duktionsforutsattningarna speciellt naturliga utom i sjalvforsorj-
ningssyfte (for krissituationer).

SPF-produktion innebér inte enbart dndrade produkter, utan
dven forandringar av produktionssdttet, marknaden, konkurren-
terna, forsaljningssattet och darmed hela foretagsstrukturen. Fore-
tagets kunnande ligger i produktkdnnedom, dvs:

— hur produkten verkar i olika sammanhang, inte minst ur miljosyn-
punkt,

— en bred kannedom om produktens applikationsomraden,

— kompetens om kundens produktionssitt for att kunna erbjuda
basta 16sningen till hans problem.

Steget till likemedelsindustrin & om mojligt 4n hogre och vanskli-
gare. Ett ldkemedel skall aterstilla en funktion i kroppen till det
normala utan (eller med sd sma som mojligt) biverkningar pa andra
kroppsfunktioner/organ. Detta kraver noggrann kontroll av pro-
duktens anvdndning samt tester under ldngre tid. Utvecklingen av
ett lakemedelspreparat &r mycket dyrbar, vilket innebér att lakeme-
delsindustrin koncentreras alltmer till stora foretag for att satsning-
arna skall kunna klaras finansiellt. Samtidigt intraffar problemet att
ju storre foretagsorganisationerna blir, desto svarare blir det att or-
ganisera FoU-verksamheten bade innovativt och effektivt. De
svenska lakemedelsféretagen dr smé i ett internationellt samman-
hang. De har Overlag varit mycket innovativa. Samtidigt galler att
flera mycket stora amerikanska och schweiziska lakemedelsforetag,
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trots gigantiska satsningar pa FoU och produktutveckling, ej i 6ns-
kad grad lyckats férnya sitt produktsortiment.!

P& 40-talet uppstod den moderna ldkemedelsindustrin med allt
mer specialiserade foretag. Fore andra vérldskriget kunde de sna-
rast liknas vid diversehandlare i ldkemedel, men ndr en mangfald
revolutionerande preparat patenterades var de tvungna att om-
strukturera sig for att behéalla Ild6nsamheten. Produktion, forskning
och marknadsforing blev i Okad utstrackning nyckelfunktioner
(SOU 1980:33). I allt hogre utstrackning kom lakemedelsproduktio-
nen att baseras pa naturliga rdvaror och processer, dvs biokemi och
bioteknik, substanser som redan finns i kroppen.

Den kemiska industrin star inte infor s harda registreringskrav
som ldkemedelsproducenterna, men har heller inte skyddet av ett
patenterat originalpreparat da en ny produkt tagits fram. Det ar
knappast heller mojligt att bli lika varldsledande produktionsmis-
sigt inom den kemiska industrin med dess krav pa storre kvantiteter
som inom ldkemedelsindustrin, dar global distribution i stort sett ar
ett maste for lonsamhet. Men som vi skall se kan lardomar dras fran
lakemedelsforetagens sitt att koordinera produktion, marknadsfor-
ing och forskning.

Figur 2 Sofistikeringstrappa for SPF-branschen

T Sofistikering
Lakemedelsféretag

Gamla SPF-foretag

Nya SPF-foretag

» Tid och
7 satsning

5.2 Varfor SPF-produktion?

Beslut om stora forandringar i ett foretag tas alltid pa styrelseniva.
Vad var det som fick styrelser att fatta beslutet om satsningen pa
specialkemikalier?

Alla nya SPF-foretag, forutom Karlshamn, var och ér fortfarande
i stor utstrackning bulkkemikalieproducenter. Under 70-talet for-
klarade de fran ar till &r den déliga I6nsamheten — ménga ganger

' The Economist 7-13/2 1987.
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rena forluster — med olyckliga yttre omstandigheter som foretagen
ej sjalva kunde paverka. Till slut blev dock en strukturiandring nod-
viandig. EKA var forst med att ta ett beslut, dar styrelsen lat gora en
framtidsbedomning och beslutade sig for en specialiseringsinrikt-
ning. Berol talade redan i borjan av 70-talet om en dndring, men sé
mycket mer an tal blev det inte. I och med tilltrddandet av en ny
verkstillande direktor 1978 samt bildandet av Beroxo som sjdlvstan-
digt foretag beslot Berol utfora en strategisk marknadsbeddmning
av foretaget, vilken resulterade i en SPF-satsning. I Boliden Kemi
sag ledningen ingen volymtillvdxt pd de da befintliga marknaderna.
Successivt vixte beslutet om systemforséljning fram mellan ledning
“och resultatenheterna for att definitivt ta form under 70-talets slut.
Bergvik Kemi hade liknande dystra tillvaxtprognoser och kopte
med moderbolagets hjalp en produktionsenhet for vidareforddling
av befintliga produkter pa licens fran USA.

I Karlshamn har initiativet kommit fran forskningssidan. Det gil-
ler en udda produkt i forhallande till ordinarie sortiment, men base-
rad pa samma ravaror.

5.3 Anstillda

I motsats till den minskade sysselsattningen i den totala industrin
har antalet anstillda i de studerade kemiforetagen okat kraftigt (se
figur 3). Figuren visar antalet anstallda i samtliga foretag utom
Bergvik, vars arbetsstyrka t o m 1983 var anstalld av Bergvik & Ala
AB. Framfor allt har de tre lakemedelsforetagen kontinuerligt an-
stallt fler, en knapp fordubbling av arbetsstyrkan har skett de se-
naste tio dren. De gamla SPF-foretagen uppvisar en varierande 0k-
ning i sysselsattningen, framst beroende pd omorganisationerna i
Probel, men antalet anstdllda har 6kat med ca 40 %. De nya SPF-
foretagen 6kade betydligt i borjan av perioden, men har sedan legat
pa en jamn niva med total kemisk industri, som dven den har dkat
nagot, framfor allt beroende pa SPF-foretagens dragkraft. De stora
foretagens okningar dominerar visserligen gruppaggregaten, men
faktum ar att ett oviktat medeltal for respektive foretag visar en yt-
terligare Okad tillvdxt.

Pa ett tillverkande foretag i SPF-branschen stills det helt andra
krav dn pa ett baskemikalieproducerande foretag. Inte minst géller
detta de anstdllda. En avgorande roll for produktionsandring spelar
foretagsledningen. Manga av de radikala omsvangningarna av pro-
duktionsinriktningen har blivit f6ljden av ledningsbyten. Frén att ti-
digare ha varit inriktade pa ett fatal olika produkter som massprodu-
cerades, dar saljare sdlde tonvis av en vara och FoU-personalen
mest inriktade sig pa forbattringar av produktiviteten i tillverk-
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Figur 3 Anstillda, 197484
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ningen, far dessa yrkeskategorier 6kad betydelse. I nédstan alla fore-
tag har denna utveckling skett, dven i tva av de foretag som var in-
riktade pé specialkemikalier fore 1970. En tdmligen stor personal-
omsittning har i manga fall blivit foljden av den dndrade produk-
tionsinriktningen, framfor allt f6r ndamnda anstéllningskategorier.
Inte bara de teoretiska kraven har 0kat utan det har varit svart att
anpassa sig till de andrade krav som en ny marknad medfér. Aven
ett i sammanhanget litet foretag som Bergvik bildade en forsalj-
ningsorganisation vid sidan av den gamla néar det brot sig in pa SPF-
marknaden. Andra foretag har genomfort en 6kad divisionalisering
allt eftersom produktutbudet utvidgats.

Inte ovdntat har studiens lakemedelsforetag en storre forskaran-
del (24 %) an de kemiska foretagen (14 %). Detta kan jamforas
med 9,6 % for kemisk industri och endast 3,6 % for total svensk
industri. For att mojliggora en jamforelse med alla arbetskategorier
har dven resultaten fran IUIs tjinsteenkét' redovisats i tabell 3.
Dessa géller dock arbetskraftskostnader — hdginkomsttagargrup-
perna far darmed storre varden for de undersokta SPF-foretagen an
vid nuvarande uppdelning av antalet anstallda.

"'TUIs tjinsteenkit beskrev foretagens kop av interna tjanster i termer av arbets-
kostnader. En av fragorna var arbetskostnaderna for olika kategorier av anstéllda.
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Tabell 3 Anstillda efter funktion i foretagen, Sverige, 1984

Procent
Till- Forsalj- Administ-
FoU verkning®  ning ration
Foretag med bulkkemikalieinriktning
fore 1970, nya SPF-foretag
Bergvik 20 56 15 9-
Berol® 10
Boliden Kemi 8 78 6+ 8
EKA 11+ 65 10 14
Karlshamn® 40 60
Foretag med SPF-inriktning
fore 1970, gamla SPF-féretag
Bofors 19+ 68 5+ 9
Perstorp® + +
Probel® Of6randrade andelar
Medeltal® 14 67 9 10
Likemedelsforetag
Ferring 28+ 53 8 11
KabiVitrum 22+ 47 20+ 10
Pharmacia 21 43 12 24
Medeltald® 24 48 13 15
Totalt
medeltal 18 59 11 12
Arbetskost-
nadsandelar 1
tillverknings-
industrinf 6 74 10 9

a | produktionen ingér aven kvalitetskontroll.

b Uppgifter ej tillgdngliga.

¢ Av anstillda som sysslar med SPF.

4 Medeltalen ar oviktade.

¢ Berol och Karlshamn med endast fem sysselsatta med SPF- kemikalier ar ej med-
rdknade.

fTUIs tjansteenkat 1983. I "tillverkning” ingér dven produktions- och arbetsplane-
ring som i tjdnsteenkéten dr separata poster.

+ indikerar 6kning de senaste fem aren.

- indikerar minskning de senaste fem aren.

Kalla: TUI.

Den storsta skillnaden aterfinns inom FoU; 18 % for SPF-foreta-
gen, som delas mellan 24 % for lakemedelsforetagen och 14 % for
studiens kemiforetag, mot 6 % for tjansteenkétens foretag (att jam-
fora med SCBs 3,6 %, en skillnad som dock delvis kan forklaras av
den hogre lonenivan). Aven administrationen 4r andelsmissigt
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storre 1 SPF-foretagen, medan forsaljningen befinner sig pa samma
niva, ca 10 %, en niva som bade lakemedelsféretagen och studiens
kemiforetag uppnar. Tillverkningsindustrins arbetskostnader forde-
las till tre fjardedelar pa produktion, medan knappt halften av like-
medelsforetagens anstallda sysselsitts i tillverkningen. Kemiforeta-
gen i studien har en andel daremellan (63 %).

5.3.1 Utbildning

Marknadsforingen blir som ndmnts annorlunda nér inriktningen
andras fran bulk- till specialkemikalier. Som diskuteras i avsnitt 7.3
ar det mycket mer dn endast en vara som séljs nar produkten dr en
del i ett problemlosningssystem. Séljaren far 6kad betydelse och
maéste inte bara ha kunskap om produkten utan dven om dess appli-
kationsomrade, liksom om den tekniska process produkten ingar i.
Saljaren ”’bor kunna kundens bransch battre dn kunden sjalv’’. Sal-
jare med teknisk utbildning efterfragas allt mer. Aven personal med
erfarenhet fran foretagens kundbranscher varderas hogt. Exempel-
vis utgors ett flertal av Bolidens nyanstdllda av personer som tidi-
gare arbetat inom t ex cellulosa- och pappersindustrin. Av Bergviks
anstallda inom affarsomradet for SPF ar tva civilingenjorer och en
tekn doktor, tidigare FoU-chef pa foretaget. Karlshamns siljare av
skarvatskor har ingenjors- eller verkstadsutbildning.

Aven ur kundernas synvinkel méste behovet av en dkad kemisk
kunskap hos t ex maskiningenjorer understrykas. I takt med att
plasternas egenskaper forbéttras utgor de ett fullvardigt substitut till
andra material som komponenter i maskiner, fordon etc inom verk-
stadsindustrin. Konstruktorerna maste darféor komplettera med
0kad kdnnedom om plasternas egenskaper.

Léakemedelsforetagens marknadsanstdllda har i huvudsak natur-
vetenskaplig eller medicinsk bakgrund. Detta faktum speglar betyd-
elsen av en nara kontakt mellan marknads- och forskningssidorna.
Erik Danielsson, som ar koncernchef for Pharmacia, har en
pol mag-examen men har ocksa en tid varit forskningschef pa en av
foretagets divisioner. Vanligtvis ar karridren den motsatta, dvs tek-
niskt utbildade innehar befattningar inom top-management. De
flesta verkstdllande direktorer inom de intervjuade foretagen har en
ingenjorsexamen.

Forskarna har numera generellt sett en hogre utbildningsniva och
okad specialiseringsinriktning d4n som tidigare var fallet. Kvalifice-
rat kunnande, inte finansieringskapital, ar ofta flaskhalsen vid ut-
veckling av nya produkter. For de 'nya’” SPF-foretagen har, som
ndmnts, inriktningen mast dndras fran i huvudsak effektivitetsfor-
battringar till krav pa en mer innovativ forskningsmiljo. Nya, mer
marknadsanpassade produkter, ofta till kunder utan kemisk kun-
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skap, fordrar forskare med djupare rent kemiska kunskaper. Forr
arbetade ofta produktionsingenjorer pa FoU-avdelningarna; med
SPF-marknadens krav pa kreativitet 6ver hela kemiomradet racker
deras kunskaper ofta inte till.

Utbildningsnivan har hojts avsevirt, men detta har skett i samhal-
let som helhet. Manga av de intervjuade kemiforetagen uttryckte
ett missndje Over svensk utbildningspolitik. Den grundlaggande na-
turvetenskapliga bildningen ansags fér smal for dagens produkter,
som alltmer kraver tvdrvetenskapliga l6sningar med en blandning
av kemi, fysik, biologi och rent tekniska inslag. Dessutom framholl
flera av foretagen att utbildningarna i 6kad utstrackning bor mark-
nadsanpassas. Storre delen av de utexaminerade teknikerna kom-
mer att arbeta i néringslivet, men ldnsamhetstinkandet saknas ofta
helt. De intervjuade uttryckte ocksd starka onskemal om en 6kad
integration mellan néringsliv och tekniska hogskolor.

5.3.2 Rekrytering

Bland de foretag som inte tyckte sig ha ndgra svarigheter att rekry-
tera sades anledningen ofta vara foretagets goda rykte. Lakemedels-
foretagen ansag sig genomgaende inte ha nagra rekryteringsprob-
lem; &r man expansiv och ligger forst teknologiskt racker detta som
“dragkraft”. Forskare lockas till féretag som har intressanta FoU-
program, dvs som ligger i tditen av FoU inom respektive specialise-
ring. En vilutvecklad satsning pa FoU med stora resursanslag loc-
kar dven till sig de bésta forskarna. Att foretagen kan erbjuda battre
I6ner @n universiteten ar ytterligare ett lockbete.

Foretagen utanfor storstadsregionerna anser personalfragan vara
ett problem. Det ar inte bara svart att locka till sig kvalificerad per-
sonal som ar van vid storre staders fritidsutbud, det géller ocksé att
hitta en anstéllning &t make/maka. De mindre foretagen upplever i
allménhet storre svarigheter med rekryteringen dn de storre foreta-
gen. Forklaringar till detta kan vara att man

— maste ha ett bredare kunnande i ett mindre foretag
— ej har mojlighet att erbjuda internutbildning for kunskapskom-
plettering i samma utstrdckning som 1 storre foretag.

Pa grund av svensk skattelagstiftning och det allméant lagre l6nela-
get for akademiker 1 Sverige dr det nast intill omojligt att anstélla
kompetent personal fran utlandet. Detta dr en broms for 6kad inter-
nationell expansion. Vissa skatteldttnader har dock nyligen inforts,
vilket mojliggjort for exempelvis Ferring att anstédlla en engelsk
forskare som FoU-chef.
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5.4 Forskning och utveckling (FoU)

Den allmént féorekommande definitionen av féretagens FoU-kost-
nader &r SCBs som i sin tur anvédnder sig av OECDs definitioner och
indelningar (se bilaga 2 for fullstandig definition). Definitionen ar
tdmligen vag och de intervjuade uttryckte en allmén skepsis betraf-
fande kvaliteten hos dessa FoU-data.

SCB pekar ocksé pa brister i sina data eftersom FoU-statistiken
annu inte ar fullt utbyggd. SCBs siffror i f6ljande tabla ar t ex stor-
leksmassigt underskattade (SCB U 1984:20). Lakemedelsforeta-
gens redovisade siffror foljer SCBs och LIFs (Lakemedelsindustri-
foreningens) normer och eftersom de har en 1ang tradition att redo-
visa FoU-statistik offentligt ger dessa formodligen en rattvis bild.
De tre ldkemedelsforetagen holl sin FoU-andel av omséttningen pa
en tdmligen konstant niva under 70-talet, men en 6kad lonsamhet i
foretagen i borjan av 80-talet mojliggjorde for Ferring och Pharma-
cia att 6ka sina andelar. En stor skillnad finns mellan ldkemedels-
och kemiforetag. Genomgédende spenderar likemedelsforetagen
mer 4n den dubbla andelen av total omsattning pa FoU &n kemifore-
tagen. Dessa har i sin tur fortfarande en mindre forskningsandel av
total omséattning 4n genomsnittet for svensk industri.

Betriffande de mer renodlade kemiforetagen bor siffrorna inte
tolkas exakt utan mer som en fingervisning. De som uttalat borjat
inrikta sig pa SPF under perioden ville ej lamna ut uppgifter och
ifragasatte ocksd FoU-data i allmanhet. Skall bade en investering i
en ny laboratoriebyggnad och ett uppkop av ett foretag med special-
kompetens for att utveckla en ny produkt rdknas som FoU-kostna-
der? Eftersom det ligger en viss prestige i att redovisa hoga FoU-
kostnader kanske vissa foretag ocksa forsoker hdja sina andelar ge-
nom att inkludera “tveksamma’ omkostnader.

Sveriges kemiindustri anses “’av tradition” vara liten i jamforelse
med total industriproduktion internationellt sett. Detta forhallande
speglas ocksa i FoU-statistiken. Pavitt (1980) anser att svensk kemi-
industri ligger efter om man méater ’framféringen’ med erhélina pa-
tent per capita. Problemet for de flesta foretag anses inte vara finan-
sieringen av nya projekt och investeringar utan bristen pa kunskap.
Generellt uppgav de intervjuade foretagen att FoU-andelen av om-
sattningen okat betydligt sedan 1975 och speciellt da for féretag som
under perioden borjat inrikta sig pd SPF. Detta faktum understryks
av att storre delen av nyanstéllningarna pa senare ar géllt FoU- och
marknadssidan.

Andelen vidareutveckling respektive nyutveckling av produkter
ar ungefarliga uppskattningar. For kemiforetagen kan dessa variera
tamligen kraftigt ar fran ar beroende pa tillfalliga marknadssituatio-
ner. Produktionsstod for en vara med kvalitetsproblem, behov av
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Tabell 4 Forskning och utveckling efter inriktning av omséttning 1984
Procent

FoU-inriktning, %

FoU av Vidareut- Nyut- Bas-
omséttning veckling veckling  forskning
Nya SPF-foretag
Bergvik 2-3 85 15
Berol a 25 75
Boliden Kemi a 35 65
EKA 6 80 20
Karlshamn - —
Gamla SPF-féretag
Bofors 7 50 20 30
Perstorp 4-8 - -
Probel 6-7 60 40
Likemedelsforetag
Ferring 22 - -
KabiVitrum 12 40 40 10
Pharmacia 14 30 60 10
Kemisk industri
(351+352 exkl
3522)° 2,1
Lakemedelsindustri
(3522)° 12,3
Svensk industri
(243)° 2,2

a Siffror ej tillgangliga.
® Nummer inom parentes anger SNI-beteckning. Talen for 1983.

Kallor: SCB, IUI.

nya produkter, krav pa miljosanering osv kan vara orsaker till varia-
tionen. Nigon generell tendens mellan grupperna kan ej heller ur-
skiljas.

I allménhet kan en decentraliseringstrend i FoU-verksamheten
skonjas. Fran att ha varit en stabsfunktion i de flesta foretag sker
numera storre delen av FoU-verksamheten inom respektive affars-
omrade. En néra kontakt med marknaden ar nédvandig for att fo-
retaget skall kunna félja den tekniska utvecklingen och kundernas
krav. Omorganisationen har tva syften, dels en narmare och mer in-
formell kontakt med forséljningspersonalen for att snabbt och di-
rekt kunna I6sa marknadens problem och samtidigt kunna utveckla
nya produkter efter marknadens onskemal. Dels péaverkas fors-
karna ocksé indirekt av marknadens I6nsamhetstankande, en kost-
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nadsutveckling som framfor allt forskare tagna direkt fran universi-
teten saknar. Omorganisationen innebdr i de flesta fall att forsk-
ningsmiljon bevaras. Diarmed far ocksa idéer och uppslag latt att
komma fram, bade genom korsbefruktningen men ocksd genom
rena tillfalligheter.

5.4.1 Vad bestimmer valet av forskningsprojekt?

Liakemedelsforetagen och de éldre specialkemikaliefdretagen ger
intryck av att ha en uttalad filosofi bakom valet av projekt. Darmed
ar inte sagt att grinserna ar snévare produktmassigt, dvs att det nya
projektet maste passa in i det befintliga produktsortimentet. Pers-
torp ar bland kemiféretagen det som har storst forskningsverksam-
het inriktad pa nya verksamhetsomrdden genom utvecklingsforeta-
get Pernovo (Perstorp New Business Development). Av de 300 pro-
jekt/ar som genomgar en snabbgranskning tas tre a fyra fram for
kommersiell provning. Dessa utvecklas inom Pernovo tills produk-
ten har nitt en sddan omséttning och mognad att den kan bli ett eget
affarsomrdde inom Perstorpkoncernen. Av Perstorps omsattning
1985 ar 20 % resultatet av Pernovos satsningar (se dven Eliasson —
Granstrand 1987).

Forutom det sjalvklara l6nsamhetskriteriet, vilket i allménhet ar
svart att tillimpa i FoU-verksamhet, finns en diger lista pa faktorer
som utkristalliserar framtida forskningsprojekt. De 'nya’” SPF-fo-
retagen uttrycker framfor allt kundanpassningen som huvudkrite-
rium, ett resultat av den nyligen omvianda inriktningen fran produk-
tionsinriktad forskning. Ovriga foretag uttrycker egentligen samma
sak men i mer sofistikerade termer, t ex att forskningsprojektet
skall passa foretagets uttryckliga affarsfilosofi. Ofta tvingas en sats-
ning fram for att uppratthdlla marknadsandelar gentemot konkur-
renterna. En beddomning om framtida marknadspotential gors, lik-
som av utvecklingstid och kostnader. Ett projekt kan ocksa anses
komplettera foretagets dvriga forskning, 4ven om projektet i sig inte
tros ha en stor marknadspotential. Mycket sdllan satsas pa utveck-
ling p& produkter som bedoms som icke l6nsamma.

5.4.2 Idégenerering och spridning

Samma uppdelning av féretagen som vid val av forskningsprojekt
kan goras. En strdvan efter lyhdrdhet infér kunderna och markna-
den kadnnetecknar de nya SPF-foretagen. Ibland uppstar idéer av en
tillfallighet vid utveckling av andra produkter. Nar Berol utvecklade
en ny kallvalsningsvitska for aluminium tillkom ett hundratal ej ti-
digare kdnda molekyler. De gamla SPF-foretagen har en mer ut-
vecklad strategi, vilken kan inkludera f6ljande moment:
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Litteraturbevakning, i allménhet en dalig idékalla.

Rutinmassig screening av vissa kemiska féreningar for att se deras
reaktioner och mojligheter i produkterna.

Brainstorming med forskare, marknadskunniga etc.

Deltagande i olika nationella och internationella seminarier; gél-
ler framst ldkemedelsforetagen.

Foretagens forskare som medlemmar i arbetsgrupper vid IVA,
STU, universitetsutskott etc.

|

Ett foretags FoU-verksamhet genererar ocksa idéer till andra fo-
retag, s k spill-over-effekter. En undersokning av detta (Bernstein
och Nadiri, 1983) visar peliminart att ca 25 % av ett kemiskt fore-
tags FoU kommer till konkurrenternas vetskap och nytta.

En fara med den snabbt vixande FoU-verksamheten i foretaget
ar att den naturliga informella kontakten mellan forskarna forsvin-
ner. FOoretagen strivar efter att l0sa detta problem organisatoriskt.
Ett exempel dr Perstorp, som har fem nivaer for att kunna tiacka
in och dven uppmuntra kreativiteten hos foretagets alla anstéllda.
Utéver decentraliseringen av FoU-verksamheten till respektive af-
farsomrade har Perstorp en forskningsstiftelse for externt finansi-
erade utvecklingsprojekt samt en s k VD-fond i vilken anstallda kan
erhalla finansiering for utveckling av egna idéer. Darmed finns en
storre frihet att satsa pa uppslag utan att riskera I6nsamheten for
affarsomrddet i fraga. Idéer utifran — t ex fran engagemanget i fors-
karbyn Idéon i Lund — hoppas utvecklingsféretaget Pernovo kunna
plocka upp.

Personliga kontakter ar mycket viktiga. Hos Ferring tréffas en in-
tressant samling av framstaende forskare pa peptidhormonomradet
nagra ganger per ar. Ferring Colloquium, som det kallas, ar i huvud-
sak aldre kontakter till Ferrings grundare, som dr expert pa omré-
det. Den externa idéspridningen &r en viktig del av marknadsfor-
ingen for ldkemedelsforetagen. Genom publicering av sina senaste
upptickter och preparat lockar man kunder till sig.

5.4.3 FoU-samarbete

Samarbete inom forskning och utveckling sker pa manga olika satt,
bade mellan foretag och i kontakter med universitet, hogskolor och
andra institutioner. Speciellt for de mindre foretagen, som ar myc-
ket smé med internationella matt mitt, ar samarbete ett livsvillkor.
Det ar varken mojligt eller 6nskvért att halla all kunskap inom fore-
taget. Genom att utnyttja specialkunskaper utanfor det egna foreta-
get kan utvecklingstiden for projekten i allmédnhet férkortas avse-
virt och kostnaderna nedbringas, samtidigt som nya kunskaper till-
fors foretagen. Ett samarbete Okar referensramarna betydligt; i stél-
let for enbart ett foretags kontaktnét finns ocksd samarbetspartners.
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De personliga kontakterna spelar en mycket stor roll. Aven om fo-
retagsledningarna sinsemellan gor upp affarsvillkoren, forenklas ar-
betet betydligt om kontakten, och féorhoppningsvis dven fortroen-
det, redan finns forskarna emellan. Det ar de som skall utféra det
egentliga arbetet! Kontakterna pa chefsniva ar inte férsumbara.
Négra av de verkstillande direktérerna i studiens kemiforetag traf-
fas exempelvis arligen for att hitta eventuella samarbetsprojekt.

Hur bedrivs da samarbetet? Mellan foretagen forekommer sam-
arbete pa alla nivéer; fran att utgora en del i forsaljningsstrategin till
kop av tjanster fran ett foretag. I ett annat perspektiv kan uppkop
av ett foretag med specialkunskaper ske, ett ’joint venture” kan or-
ganiseras osv. Samigda bolag bildas ofta runt den samframforskade
produkten.

Valet av samarbete, eller kop av en tjanst, beror pa var kunska-
pen finns samt pa avvdgningen mellan tid och kostnad. Svenska uni-
versitet och hogskolor dr betydligt billigare men tar 1 gengéld langre
tid pa sig an kommersiella institut. Tester, men ocksa biokemiska
tillampningar, har foretagen inte tillrackliga kunskaper for. De
laggs ibland ut pd utomstdende institutioner.

Kemiforetagen uppfattar ofta sin forséljningsstrategi som att 1osa
kemiska problem. Manga forséljningar tar darfor formen av ett
samarbetsavtal dar saljarens kunskap appliceras pa kundens behov
(se vidare avsnitt 5.5.3).

Nagra foretag tyckte att sddant samarbete var svarare med
svenska foretag 4n med utlindska. Finns det en specialiseringsstra-
van sa att inga svenska foretag inbordes skall konkurrera? Om sa ar
fallet skulle en forbattringsidé av en redan marknadsetablerad pro-
dukt kvivas i sin linda om idén kommer fran en potentiell konkur-
rent. I takt med att foretagen forldgger en allt storre del av tillverk-
ningen utomlands Okar ocksa forskningsinsatsen utanfor Sveriges
grianser. Perstorp anser det direkt farligt att forlagga all FoU till or-
ten Perstorp. Aven de utlindska produktionsenheterna méste er-
fara den stimulans det innebédr med forskning under taket’ for att
utvecklas. Manga av dessa var redan etablerade foretag med fung-
erande FoU-enheter innan de koptes av det svenska foretaget.

Vad géller samarbetet mellan foretag a ena sidan och universitet,
hogskolor och branschinstitut & den andra, har ldkemedelsindustrin
en avundsvérd position. Flera av de svenska likemedelsforetagen
ar framvixta ur apotekarndringen, medan de flesta internationella
konkurrenterna utvecklats inom kemikoncerner. Den tidiga sats-
ningen pa en utbyggd och allméan svensk sjukvéard gynnade ldkeme-
delsindustrins utveckling i landet. Foretagen hade tidigt kontakt
med den akademiska viarldens medicinska forskning, ndr det gallde
nya produkters utveckling. Samarbetet har alltsd en tradition ge-
nom att lakemedelsforetagen under lang tid bedrivit forskning efter
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nya preparat. Den bulkinriktade kemiska industrin har i stillet haft
en processinriktad forskning, dvs rationalisering och effektivisering
for billigare tillverkning har varit huvudmalet. Denna kunskap fas i
allmanhet ute i néringslivet, och en teoretisk utbildning pa dokto-
randniva dr ej noddvindig. De flesta kemiforetagen uttryckte en Ons-
kan om ett betydligt utvidgat samarbete med universitet och hog-
skolor men tycker att en nomenklaturskillnad foreligger. Teknisk
utbildning i Sverige har inte f6ljt med néringslivets krav, och né-
ringslivet verkar vid en internationell jamforelse ocksd ha mindre
samarbete med hogskolor och universitet (Utterbach-Reitberger,
1982). Detta verkar aven gilla kemisektorn. Foretagen anvinder de
vanliga kanalerna med uppdrag som ldggs ut pad hogskolorna, typ
doktorsavhandlingar, examensarbeten och andra projekt. Tyvérr
ger detta inte alla gdnger konkreta resultat, men den viktiga person-
liga kontakten ar upprittad infér framtiden med mojlighet till for-
djupning pé langre sikt. Foretagen forsoker ocksa vicka intresse for
sin verksamhet genom anordnande av seminarier och studiebesok
for hogskolestuderande.

Kontakten mellan foretag och universitetsvarlden har helt natur-
ligt en stark regional anknytning. Av detta foljer att de mer avsides
belagna foretagen, t ex Bofors och Bergvik, har de storsta svarighe-
terna nér det géller detta kontaktskapande.

5.5 Marknadssituation

De intervjuade foretagen har haft en betydligt hogre 6kning av om-
sattningstakten dn bdde total industri och kemisk industri, vilket
kan ses i figur 4, som visar indexerad omsattningstakt pa en logarit-
misk skala. Inkluderat i féretagens siffror finns utlandsproduktion.
Den kraftigaste tillvixten har lakemedelsforetagen, vilka konstant
dragit ifran sedan tabellens basdr 1974. Studiens kemiforetag foljde
relativt vil kemisk industris tillvaxt fram till 1981, da de forra bor-
jade Oka snabbare. Under forsta hilften av perioden vixte total
svensk industri snabbare 4n den kemiska, framfor allt beroende pa
den forsta oljekrisen 1974, som gjorde att kemisk industri stagne-
rade dven i l10pande siffror.

Om vi ser till de individuella foretagens omséattningstillvaxt (ta-
bell 5), kan var gruppindelning skonjas igen. Lakemedelsforetagen
med Ferring 1 spetsen har ¢kat mest. Foretagen med SPF-inriktad
produktion fore 1970 ligger tatt dérefter med undantag foér Probel
med dess index pa éver tusen enheter. Uppgifterna tar inte hiansyn
till foretagskop och forsiljningar, liksom ej heller till omorganiser-
ingar utan anger omsittningen for den totala enheten varje ar.
Framfor allt Probels hoga indexvérde beror pé det sistndmnda. De
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Figur 4 Omsittningsutveckling 1974-84
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tidigare baskemikalieproducenterna har en betydligt mer modest
Okning, forutom EKA som befinner sig mellan de tva kemifore-
tagsgrupperna.

5.5.1 Konkurrenter

Konkurrenter till ett visst foretag dr svara att urskilja eftersom de
flesta har mycket differentierade produktprogram. Varje foretag

Tabell 5 Omsattningsindex 1984
Index 1974 = 100. Lopande priser

Nya SPF-foretag

Berol 197
Boliden Kemi 288
EKA 487
Gamla SPF-féretag

Bofors 543
Perstorp 479
Probel 1113
Likemedelsforetag

Ferring 777
KabiVitrum 500
Pharmacia 676
Kalla: TUI
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moter i allménhet olika konkurrenter pa olika produktmarknader,
med undantag for Boliden som har minst en konkurrent i varje vist-
europeiskt land med liknande sammanséttning av produktutbudet.
Generellt har finkemikaliemarknaden en hardare konkurrens &n
prestationskemikalierna, eftersom de forra ar helt jamfoérbara vad
galler innehdllet. Det rader allts en ren priskonkurrens mellan fin-
kemikalier av jamforbar renhetsgrad. Svenska foretag, med ett i all-
manhet hogre kostnadslage, maste darfor erbjuda en specialkompe-
tens. Bofors har 6kat sin andel enkundsprojekt, dvs framtagning av
en viss produkt enbart for en kund, betydligt de senaste tio aren
utan att for den delen 6ka exporten.

Specialkemikalier befinner sig i allmédnhet pa en oligopolmark-
nad som ofta 4r mycket 16nsam. De stora multinationella foretagen
bjuder ut ett brett spektrum av specialkemikalier. P4 bekdmpnings-
medelssidan kommer konkurrensen frén de allra storsta foretagen,
speciellt de som dven tillverkar lakemedel. Ytkemikalier, dar Sve-
rige har ett gediget kunnande, har bade tdmligen stora men ocksé
mindre producenter av samma storlek som de svenska foretagen,
typ EKA och Berol. P4 papperskemikaliesidan finns det ofta olika
losningar pa ett problem som ger i stort sett samma resultat. Tvatt-
medelsravaror praglas av stor pris- och kvalitetskonkurrens, liksom
organiska mellanprodukter dar varldsmarknadspriserna for nérva-
rande ar knappt mer dn kostnadstdckande. Badde EKA och framfor
allt Boliden marknadsfor vattenreningskemikalier, dar de senare
praktiskt taget har monopol pé svensk kommunal vattenrening.
Inom verkstadskemikalier ar det Perstorp, Berol och Karlshamn
som konkurrerar med samma koncept (miljoofarligt och energivan-
ligt) men med olika produktrivaror. Bergvik moéter konkurrens
framst fran de amerikanska Exxon och Hercules med produktionen
av fettsyror och hartser. Genomgéende har konkurrensbilden and-
rats radikalt for de nya SPF-foretagen nér steget togs fran enbart
baskemikalieproduktion. Detta géller om inte de tidigare konkur-
renterna pa baskemikaliemarknaden dndrat sin produktionsinrikt-
ning mot ett liknande SPF-sortiment som de studerade foretagen,
vilket i allménhet ej verkar vara fallet.

De svenska likemedelsforetagen stravar efter att vara unika med
sina preparat. Det ar varken speciellt Ionsamt eller utvecklande att
masstillverka huvudvirkspulver etc. Originalpreparaten ar licens-
skyddade den forsta tiden och méter liten konkurrens. Foretagen
maste da se till att tdcka preparatets utvecklingskostnader innan
konkurrens uppstér fran de s k synonym- eller generikapreparaten,
dvs lakemedel med samma aktiva substans som orginalpreparatet. I
Sverige har en diskussion forts om marknaden endast skulle tillata
tva preparat med liknande verkan for forsdljning, en relativt otrolig
atgard med tanke pa det satt pd vilket den tekniska produktutveck-
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lingen i industrin gar till. Lakemedelsforetagen mots ocksa av allt
fler restriktioner, prisbestimmelser etc pa de olika nationella mark-
naderna och méste anpassa sig darefter. I framtiden kommer priset
att spela allt storre roll, eftersom det i hogre grad 4r administratorer
snarare dn ldkare pa kliniker och sjukhus som anskaffar sjukvards-
produkter och liakemedel.

5.5.2 Prissittning pa marknaden for specialprodukter

I dldre ekonomisk teori kdnnetecknas producenten som pristagare
vid fri konkurrens, dvs marknadens efterfragan styr priserna. Bas-
kemikalief6rsaljning uppfattas ofta som en sddan "’fri”’ marknad om
man bortser fran faktorer som tidsmassig leveranssiakerhet och kon-
trakt pa hel- eller halvarsbas. En baskemikalie ar en homogen och
kemiskt lattdefinierad vara som saljs for sitt innehdll. Detta giller
till stor del dven finkemikalier med undantaget att renhetsgraden,
dvs kvaliteten, spelar storre roll.

Vad giller SPF-kemikalier blir prissdttningsstrategin annorlunda.
Foretagen priskonkurrerar séllan direkt, utan hdnsyn maste tas till
en mangd olika faktorer vid prissittningen. FoU-kostnaderna for
produkten skall spridas ut 6ver en antagen forséljningskvantitet.
Prissattning av en ny och unik produkt 4r oséker da inte konkurren-
ternas priser finns som riktmarken. Andra osdkerhetsfaktorer ar
hur produkten kommer att tas emot av marknaden och hur lange
det drdjer innan konkurrentprodukter etableras.

Priset satts med ett l6nsamhetskrav 1 botten samt ett ytterligare
tilldgg beroende pa vad marknaden bedoms tala. En uppskattning
av kundens vérdering av produkten kan goras, vilken d& bestammer
priset. Genomgaende kan ségas att ju mer unik produkten ar, desto
hogre ar priset. Mycket av forsaljningen avser enkundsprojekt eller
utvecklingssamarbete mellan siljare och kopare da priset bestims
genom anbudsforsaljning. Om produkten siljs som insatsvara till yt-
terligare processer kan priset pa produkten tas ut som procentsats
eller del per produktionsenhet av tillverkningen i nédsta foradlings-
steg.

Pa denna typ av kundorienterade marknader for specialproduk-
ter tenderar producenter och anvédndare att véxa ihop, genom att
foretagen bygger ut en omfattande marknadsforings- och service-
organisation. Denna organisation utgdr en ofta avgorande konkur-
rensfaktor hos de framgéngsrika svenska storféretagen och ett kraf-
tigt hinder for konkurrerande nyetablering. Den forklarar i allt va-
sentligt de svenska storforetagens internationella expansion (se De
svenska storforetagen, 1UI, Stockholm 1985).

Lonsamheten bland SPF-tillverkarna har varit ett problem. Spe-
ciellt har detta gallt dem som nyligen inriktat sig pd SPF-produktion
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och som har haft svart att beddma kostnaderna fran FoU till fardig
produkt. Med SPF-inriktad produktion har som namnts andelen an-
stdllda inom forskning och marknadsforing 6kat, vilket dven inne-
béir 0kade kostnader. En nischproduktion innebar ocksé bade sats-
ning pa 6kad teknologibas och kundorientering, dvs 6kade resurser
och kostnader i tva fack (Bjursten, IVA rapport 280).
Lakemedelsforetagen har betydligt hardare prissattningsrestrik-
tioner, vilka ocksa skiljer sig mellan olika ldander. Dessutom skall
priset inte bara tdcka produktens totala utvecklingskostnader, utan
forvantas ocksé inkludera en del av kommande forskning. Denna ar
betydligt dyrare per produkt @n den kemiska industrins, framfor allt
beroende pa utforligare test- och registreringskrav. I framtiden for-
modas priskontrollen bli strangare, eftersom samhaillets sjukvards-
kostnader maste minskas (SOU 1980:33 och OECD, 1985). Like-
medelspreparaten ar en av de fa kostnader som i detalj kan specifi-
ceras inom sjukvarden. De loper darfor risken att drabbas forst.

5.5.3 Marknadsprofil

Knappast nagot av de undersokta foretagen forsoker alltsa priskon-
kurrera. De marknadsfor sina produkter med andra medel. Att en-
bart utveckla produkter ér inte behaftat med sé stora problem utan
en kombination av betingelser kravs for framgang. Produkten skall
komma ’’rdtt i tiden” och lanseras pa ett riktigt satt. Dvs, medel
maste finnas for att kunna ldra och dvertyga kunderna varfor just
’den har” produkten dr bra. Forutom att det stélls helt andra krav
pa forséljarens kunskaper dn vid baskemikalieforsaljning kan tre
huvudsakliga forsaljningsmetoder urskiljas.

Kunskapsforsiljning innebdr att foretagen forsoker skapa sig en
image som problemldsare med maélet att forbrukarna (ofta vidare-
foradlare) vander sig till dem for att f4 I6sningar pa sina produk-
tionsproblem. Applikationskunnandet kring produkten &r av
storsta betydelse eftersom kraven pa miljon i vilken produkten skall
verka skiljer sig frdn kopare till kopare. Kundkontakten blir dju-
pare. Storre delen av forsédljningen bland kemiforetagen bygger pa
kundsamarbete som ofta tar formen av nagot slags gemensam ut-
vecklingsverksamhet. Samarbetsformen innebar ocksa kontinuitet i
kundrelationen (om den fungerar) och bygger upp en lojalitets-
koppling och ett fortroende for framtida affarsavtal. Systemférsilj-
ning éar en tredje utmarkande faktor, speciellt for foretag som nyli-
gen inriktat sig mot SPF-verksamhet, s k kodakfilosofi. Detta inne-
bar forsdljning av en total 16sning pa ett problem; teknisk apparatur,
forbrukningskemikalier och framfor allt kunnande. Systemforsalj-
ningen tar form av ett slags konsulttjanst och kannetecknas av servi-
cefunktioner som utbildning och/eller teknisk installation fore, un-
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der och efter forsédljningen. Vinsten gors ofta pa forbrukningsva-
rorna eftersom kunden ar bunden till produkter anpassade till appa-
raturen. Boliden tror t o m att inom en snar framtid kommer néagra
av deras anstillda att permanent stationeras hos deras storsta kun-
der.

Som Okun (1981) visat dr kundtrogenheten stor dven pa en ho-
mogen marknad som stal, eftersom kdparna vardesatter kunskap-
en om producenten mer an ett lagre pris. P& SPF-marknaden, med
dess produktstruktur och komplicerade fOrsiljningssitt, torde
kundtrogenheten vara én storre.

Ett métt pa systemforsaljningens storlek ar andelen forsaljning av
produkter tillverkade av andra foretag, vilken visas i tabell 6. Speci-
ellt géller detta komplementprodukter som foretagen inte kan pro-
ducera sjélva, t ex teknisk utrustning. Framfor allt de ’nya SPF-f6-
retagen’ avses, i den man de sysslar med systemforsaljning. EKAs
Compozilsystem, liksom Karlshamns skédrvidtskeprogram, komplet-
teras till en liten del av inkOpt apparatur. Probels andel, 15 %, ut-
gors till stor del av hardvara inom “food systems”’, som dock inte
réknas till SPF-produktionen. Forséljningen av andra tiliverkade
produkter innebér ocksd agenturfdrsaljning. Framfor allt lakeme-
delsforetagen sdljer varandras preparat pa olika marknader, men
dven kemiféretagen marknadsfor andra foretags produkter utom-
lands om produkterna vander sig till samma marknader som det
egenproducerade sortimentet. Berol marknadsfor exempelvis vissa
produkter for Probel och Perstorp i Japan.

Tabell 6 Forsiljning av produkter tillverkade av andra foretag, 1984

% av total forsaljning

Nya SPF-foretag

Bergvik Kemi 0
Berol 25
Boliden Kemi 5-8
EKA 10
Karlshamn 5
Gamla SPF-foretag

Nobel Kemi 5-10
Perstorp Kemi 2-3
Probel 15
Likemedelsforetag

Ferring 10
KabiVitrum mer utomlands
Pharmacia (Meda 4+ Famaco) 7
Kalla: TUT.
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For lakemedelsforetagen ar gransen mellan FoU och marknads-
foring i manga fall flytande och genom seminarier, kurser och publi-
cering av sina forskningsresultat framstdr de manga génger primért
som utbildare snarare an séljare. ‘

Begreppet miljo betonas ofta i samband med profileringen. Ke-
miindustrin omges traditionellt, och tidigare med viss rétt, av ett da-
ligt rykte ur miljésynpunkt. Ordet kemikalie har ménga ganger en
negativt laddad mening innebdrande nedsmutsning, farlig arbets-
miljo, allergier etc. Ibland har kemiindustrin dock ofortjant fatt kla
skott ndr andra industrigrenar, dvs anvidndarna av kemiproduk-
terna, handskats vardslost med kemikalierna och tredje man kom-
mit till skada. Sverige har dock gatt i braschen internationellt med
lagstiftning pd miljovardsomradet, harda utsldppskrav och tester pa
medel som ménniskor kommer i kontakt med.

Svenska kemiforetag har saledes skaffat sig en dyrkopt renings-
kunskap som flera nu hoppas kunna omvandla i internationell for-
saljning. Boliden Kemi séljer produkter for vatten- och avloppsre-
ning till majoriteten av de svenska kommunerna, ett resultat av sa-
neringen av deras egna produktionsutsldpp i slutet av 70-talet. Al-
lergivanliga verkstadskemikalier har utvecklats av Berol, Perstorp
och Karlshamn. Intressant i sammanhanget dr de sistndmnda som i
huvudsak tillverkar livsmedelsfetter och nu med rapsolja som réva-
rubas lanserat ett program av skdrvatskor och sagkedjeoljor. En
“naturlig’” ravara i kemikalier och likemedel later betydligt vanli-

Tabell 7 Forsiljning till slutanvéndare och vidareforidling av total omsittning 1984

Procent
Forsaljning Slutanvindning Vidarefoéradling
Nya SPF-foretag
Bergvik Kemi 100
Berol 20-30 70-80
Boliden Kemi 33 67
EKA 10 90
Karlshamn® 100 0
Gamla SPF-foretag
Nobel Kemi 1 99
Perstorp Kemi
Probel 4045 50-55
Likemedelsforetag
Ferring 80 20
KabiVitrum 90-95 5-10
Pharmacia 70-80 20-30

* Avseende SPF-produkterna.
Kalla: TUI.
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gare for konsumenten. Biotekniken &r inte bara billigare for like-
medelsforetagen att utnyttja utan dr ocksa ldttare att salja ur ren
marknadsforingssynpunkt.

5.5.4 Kundkategorier

Med slutanvindning menas nar produkten ej ingdr som ravarai en
annan; exempelvis lantbrukskemikalier, vaxtskydd, ldkemedel och
vattenreningsprodukter tillhor denna kategori. 80-90 % av lakeme-
delsforetagens produktion avsitts till slutanvandare. Inom Pharma-
cia minskar dock denna andel beroende pa separationsforsilj-
ningen. Forutom Karlshamns skarvédtskeprogram, som enbart riktar
sig till slutanvandare, samt for Bofors och Bergvik, dér forhallandet
ar det omvénda, siljer kemiforetagen 2040 % av sin tillverkning
till slutanviandare.

5.5.5 Forsiljningsorganisation

En special- eller prestationskemikalie &r i allménhet tdmligen unik
aven i ett bredare internationellt perspektiv. Detta dr nédvandigt,
speciellt for foretag verksamma i ett litet land som Sverige. Utveck-
lingskostnaderna ar for stora for att enbart en nationell forsaljning
till marknadspris skall kunna ge en lénsam produkt. Foretagen
tvingas alltsa ut pa varldsmarknaden.

Generellt sett har foretagen egna forsaljningsorganisationer pa
sina storsta exportmarknader. 1 ovrigt sdljs produkterna genom
agenter. Vanligtvis byggs en marknad upp genom att man forst
etablerar en agent, sedan ett eget forsaljningsbolag och, som sista
steg, produktion pa platsen. Vi kunde inte spara nidgon allman po-
licy for foretagens utlandsetableringar. En vil fungerande agent
sade sig flera foretag vara ndjda med, medan andra tyckte att lockel-
sen dr for stor att avstd fran okad l6nsamhet och ta Over sjilva nar
marknaden narmar sig en viss omséttning. I méanga ldnder stiller
myndigheterna krav pa nationell produktion eller gynnar de foretag
som tillverkar lokalt, vilket ocksd fungerar som incitament for ut-
landsetablering.

Strategin beror ocksd pa typen av produkt respektive markna-
dens utseende. Om en produkt har en annan kundkrets an det ordi-
narie sortimentet ter det sig naturligt med agentforséljare, typ Pers-
torps marknadsforing av sitt sirmedel. Andra féretag kan inte tdnka
sig att ha en agent pa samma geografiska marknad som ett dotterbo-
lag. For att 16sa ett sddant dilemma har Kemek blivit en annorlunda
16sning. EKA, Billerud och Boliden har tillsammans bildat ett bolag
som marknadsfor deras verkstadskemikalier. Bergvik har bildat ett
nytt affirsomrade for sina SPF-kemikalier och skoter all sin forsalj-
ning genom fem personer trots att de har hela Europa som mark-
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nad. Aven Boliden siljer mycket litet genom agenter. Ju mer kom-
plex systemlOsning foretagen har att erbjuda, desto mer tenderar de
att salja sjalva. Detta forklarar som redan papekats i allt vasentligt
de svenska storforetagens internationalisering (se vidare De svenska

storforetagen, TUI, Stockholm 1985).

5.5.6 Utlandsfakturering

Export enligt utrikeshandelsstatistiken och utlandsfakturering en-
ligt arsredovisningar ar ej jamférbara eftersom de flesta foretagen
har producerande enheter utomlands. I tabell 8 ses att tillvaxttakten
for de fyra kemiforetag, som data fanns tillgangliga for under peri-
oden, har legat i linje med svensk kemisk exporttillvixt men genom-
gaende pa 20 % hogre niva (se figur 5). Trots talet om den snabba
internationaliseringen har inte foretagens andel utlandsfakturering
av total omséttning Okat snabbare @n total svensk industris export,

vars utveckling kemisk industri f6ljt tamligen val.

Alla foretag har okat andelen utlandsfakturering under perioden
1977-84, mest markant har lakemedelsforetagens utveckling varit,
se figur 6. Bofors SPF-fakturering har dock minskat, beroende pa
ett storre samarbete med Astra som underleverantor av finkemika-

Figur 5 Utlandsfakturering av total omsittning respektive export av saluvirde

1977-84

1977

Kallor: SCB, IUI.
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Tabell 8 Andel utlandsfakturering, oviktad, och export 1983

%
Studiens kemiféretag (av total omsattning) 65
Lakemedelsforetag (av total omsattning) 73
Svensk kemisk industri (export av saluvarde) 44
Svensk industri (export av saluvérde) 48

Kadllor: SCB, TUI.

lier. Perstorp har haft den minsta 6kningen, endast dryga 10 %, me-
dan andelen utlandsfakturering var 70 % redan i borjan av 70-talet.

5.5.7 Foretagskop utomlands

Okningen av forsiljningen utomlands ar framfér allt resultatet av
uppkdp av utldndska foretag. Som namnts ar inte storskaleforde-
larna i tillverkning speciellt stora. Vad som ar viktigt &r i stallet for-
magan att tillvarata olika idéer och kunnande for att hela tiden ligga
ett steg fore pa respektive marknad. Att férvirva redan existerande
foretag ger flera fordelar jamfort med att starta eget. Dels koper det
svenska foretaget en inarbetad marknadskunskap och kundkrets,
dels kommer man undan de importrestriktioner och speciella regist-
reringskrav for importerade kemikalier som finns i olika former i
manga ldnder. USA och Frankrike dr dessutom utpraglade markna-
der dar kunden gédrna koper inhemskt producerade varor. Foretags-
koépen utomlands kan ocksé ses som en gardering for framtiden mot
nya svenska lagar och restriktioner, bland annat den patankta ut-
byggnaden av produktregistret.

Dessutom finns den lokala nérheten till utvecklingssamarbete
med universitet, institut och andra foretag. Dessa resultat dverens-
stimmer med vad Bergholm och Jagrén (1985) funnit vara fallet for
svensk industri generellt sett. Referensramen vixer ofta starkt med
varje utldndskt foretagskop, dessutom minskar konjunkturkanslig-
heten (Jagrén, 1985). P4 langre sikt kan dessa investeringar bli myc-
ket betydelsefulla, eftersom marknadsinvesteringar behover tid for
att na full effekt.

Av de studerade foretagen, for vilka data fanns tillgéngliga eller
dar de ingdr i1 koncerner, har alla utom Boliden etablerat dotterbo-
lag, genom nystartande eller uppkop, pa i genomsnitt ytterligare
fyra utlandsmarknader under perioden 1978-84 (tabell 9).
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Tabell 9 Antal utlindska dotterbolag 1978 och 1984

Foretag? 1978 1984
Berol 6 10
Bofors (koncern) 13 17
Boliden® 6 4
KabiVitrum 10 13
Perstorp 11 15
Pharmacia 15 20
Totalt 59 76

@ Med dotterbolag menas mer én 50-procentigt dgda.
b Trots minskningen ar tva av de utlandska dotterbolagen 1984 understiilda Boli-
den Kemi, mot inget 1978.

5.5.8 Utlandstillverkning

Foretagen med SPF-inriktning sedan ldnge har alla tre 4045 % av
produktionen forlagd utomlands. De som senare borjat med speci-
alkemikalier har endast en liten del utlandsproduktion. Lakeme-
delsforetagen overensstimmer med den senare gruppen trots den
stora andelen export, men daremot ar deras forskningssamarbete
mer internationaliserat. KabiVitrum har t ex enheter i USA och
London och planerar att starta liknande verksamheter i andra lan-
der. Har aterkommer behovet av marknadsnarhet for forskarna.

Framfor allt &r USA landet som lockar med en enorm och mycket
sofistikerad marknad men ocksd med sin tatposition nér det géller
teknologi och nya idéer. Foga Overraskande finns svenskégda till-
verkningsenheter i Visteuropa och dven i Brasilien. Ferring och Ka-
biVitrum ingar ocksad i SSPC (Swedish Sino Pharmaceutical Com-
pany), som ar ett samarbete mellan svenska likemedelsforetag
(Astra, KabiVitrum, Ferring, Ferrosan och Leo) och kinesiska sta-
ten, for uppforandet av en lakemedelsfabrik i Kina. Nagra svenska
preparat fran respektive foretag skall licenstillverkas dar, framfor
allt for den kinesiska marknaden, men ocksa for ovriga Asien.

6 Ar specialkemikaliemarknaden ett
tillvaxtomrade?

Specialkemikaliemarknadsforetagen har i intervjuerna visat upp en
klar optimism. Forutom de intervjuades egen tro till sina produkters
framtida framgéng och just det faktum att specialkemikalier sagts
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vara ett framtidsomrade, har det for ndgra oldnsamma bulkkemika-
lieproducenter varit, om inte ett halmstra, sa en pa papperet bra in-
riktning for framtida satsningar.

Ar da SPF-sektorn en tillvixtmarknad? Som namnts finns inga
branschdata och inte heller kan eller vill féretagen lamna ut I6nsam-
hetsdata for SPF-produkter. Vad vi kan gora ar dels att studera de
reella tillvaxttalen ur olika aspekter for foretag med produkter pa
SPF-marknaden, dels att jamfoéra dessa med undersdkningar om
andra tillvaxtmarknaders struktur.

I en studie om teknologisk och industriell utveckling av nya tek-
nikorienterade foretag i Sverige tog Utterbach-Reitberger (1981)
bland annat upp ett antal framgangsfaktorer till diskussion. Aven
om dessa foretag inte ar dldre @n tjugo ar kan en jamforelse goras
med de foretag som gatt fran bulk- till SPF-produktion, da det for
dem ar frdga om en delvis ny teknikorientering.

De viktigaste faktorerna for foretaget ansdg Utterbach-Reitber-
ger vara:! kontrollsyn, relationsorientering, grundkoncept, balanse-
rad tillvdaxt och malstyrd utveckling. Dessa fem kriterier igenkénns
fran resultaten och géller i mangt och mycket de tre grupperna (l4-
kemedel, gamla SPF-foretag och de nya som inriktat sig pa SPF-ke-
mikalier under perioden) pa respektive utvecklingsniva.

Kontrollsynen mirks i foretagens dndrade forsaljningsstrategi
och relationsorientering i de interna organisationsforindringarna
mot 6kad decentralisering. Detta fyller tva syften; dels narmar sig
fler inom foretaget marknaden direkt, dels blir internkommunika-
tionen smidigare (Eliasson, 1985) och den decentraliserade enheten
kan snabbare rétta sig efter marknadens 6nskemal nar aven fors-
karna befinner sig inom enheterna. Nastan alla de studerade féreta-
gen har decentraliserat verksamheterna betydligt under perioden.
Perstorps och Probels utlandsetablerade foretag befinner sig t o m
under olika divisioners ansvar. Grundkonceptet blir en dndrad f6-
retagsfilosofi — exempelvis Perstorp definierar sig sjdlva som “’kre-
ativ kemi”” och Pharmacia som “’problemldsare inom bioteknik och
medicin”. Balanserad tillvaxt under den studerade perioden har
framfor allt ldkemedelsforetagen haft, men ocksa Perstorp liksom

! Kontrollsyn, dvs formégan att uppfatta marknadens onskemal och realisera dem
pa olika samverkningsnivier med kunderna. Aven relationsorientering har sam-
band med detta, foretaget samlar upp information utifrdn och har forméagan att
overfora denna till de anstéllda, som tillsammans kan omsatta information i prakti-
ken. Ett grundkoncept som snarare ar visionsstyrt och flexibelt i stillet for detalj-
planerat. Balanserad tillvixt med ett decentraliserat vinsttankande, dvs alla pro-
dukter skall vara kostnadsbiarande med jamn och hog tillvaxt samt slutligen en
mdlstyrd utveckling av foretaget som medarbetarna upplever som intern motiva-
tion.
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EKA. Detta har sammanhang med malstyrningen. Om foretaget
har valt ratt malsattning vare sig det giller produktionsinriktning,
lonsamhet eller marknadstillvaxt, blir en balanserad tillvixt lattare
att uppnd. Malstyrning ar ockséa nagot som ligger i tiden hos alla fo-
retag genom internutbildning och motivation. De flesta foretag for-
soker genomfora detta i vetskap om att det slutligen dr pa de an-
stdllda foretagets framgéang vilar.

IUIs studie om de svenska storforetagen (Eliasson m fl, 1985) tar
upp kédnnetecken for framtidens svenska utlandsforetag. Ett klart
samband mellan framgang och teknologi kan skonjas liksom att de
mest avancerade foretagen marknadsfor komplicerade system med
betydande kunskapsinnehall och serviceuppbackning. Dessa fore-
tag forsoker etablera sig pa flera utlandsmarknader. De s k kulissfo-
retagen eller potentiella storféretagen dr kunskapsintensiva och sat-
sar 1 storre omfattning dn andra pa FoU och marknadsforing.

Speciellt lakemedelsforetagen, men dven de aldre SPF-foretagen
har ovanstaende egenskaper. De nya SPF-foretagen har annu inte
hunnit véxa till sigirollen som framtida storféretag, men flera maste
anses vara pa god vag.

6.1 Reell tillvaxt

Om vi ser pa reella tillvédxttal, hur ser dd SPF-branschens framtid
ut? I Klines rapport angavs tva tillvaxtvarden, ett aggressivt (3,1 %)
och ett mer modest (2,8 %) for svensk kemisk industri under peri-
oden 1980-85 (se tabell 10). Dessa tillvdxttal tog hansyn till recessio-
nen 1981 och 1982 i europeisk kemiindustri liksom uppgéngen 1983—
84. SPF-branschen, enligt Klines definition, skulle ha 5,5 % respek-
tive 4 % arlig tillvaxttakt under perioden 1980-85. Forst efter 1985
berdknades tillvaxten ta ordentlig fart. De aktuella siffrorna for
forsta perioden befinner sig pa en hogre nivd — bade for kemisk in-
dustri och framfor allt f6r de studerade kemiforetagen (1985 ej med-
raknat). Med den stora exportandelen drog foretagen stor nytta av
devalveringen 1982, nagot som Klines rapport inte kunde forutsiga.

I tabell 11 visas andelen omsittning och anstéllda for de tre fore-
tagsgrupperna i relation bade till total och kemisk industri. Mest
markant ar lakemedelsforetagens andels6kning. Deras andel av om-
sattningen i bade svensk och kemisk industri har ungefér dubblats.
SPF-foretagen som varit inom sektorn fére 1970 har ocksé 6kat sina
andelar, ddremot har de ’nya” SPF-foretagen minskat sin andel av
kemisk industri. Totalt har kemisk industri 6kat en procentandel,
bade i omséattning och anstéllda, av total svensk industri under peri-
oden. Nu ingér endast tre foretag i var grupp, men det ar énda en
indikation. Detta faktum forstarker ocksd idén om sofistikerings-
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Tabell 10 Tillvixt konstanta priser, 1980-85

Procent
Kemisk Studiens Lakemedels-
industri? kemiféretag  foretag
1980 6,1 2,2 0,2
1981 -1,6 1,3 7,1
1982 2,4 18,0 14,8
1983 9,6 15,2 11,1
1984 3,8 10,9 13,6
4,1 8,6 9,4

2 SNI 351 + 352.
Kallor: SCB, TUL

Tabell 11 Andel omsittning och anstillda av kemisk och total svensk industri 1974 och 1984

Omsittning Anstéllda

Svensk Kemisk Svensk Kemisk

industri industri industri industri

1974 1984 1974 1984 1974 1984 1974 1984
Nya SPF-foretag 0,6 0,6 10,5 9,1 0,3 04 6,8 6.9
Gamla SPF-
foretag 04 0.8 6,3 11,9 0,3 0,5 6,8 9.1
Lakemedels-
foretag 0,4 0,9 7,0 13,3 0,4 09 9,7 16,2
Alla studiens
foretag 1,4 2.4 23,8 343 0,9 1,8 23,2 32,2
Kemisk industri 6,0 7,1 38 5,7

Nya SPF-foretag = Berol, Boliden, EKA.

Gamla SPF-foretag = Bofors, Perstorp, Probel.
Lakemedelsforetag = Ferring, KabiVitrum, Pharmacia.
Svensk industri = SNI 2+3.

Kemisk industri = SNI 351+352.

Kdlla: SCB industristatistik.

trappan. Givetvis beror detta till viss del pa en 6kad foretagskon-
centration inom branschen, men samtidigt som SPF-produktionen
Okat inom foretagen (tabell 2), liksom de studerade foretagens an-
del av respektive koncern (tabell 12), kan sdlunda SPF-andelen av
total kemisk produktion i Sverige sagas ha 6kat. Dessutom har ke-
miska produkters andel av total svensk industriproduktion 6kat
med 18 % och andelen anstillda med 50 % mellan 1974 och 84.
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Tabell 12 Foretagens andel av koncernomsittning 1975 och 1984
Procent
Foretagen inom parentes avser dgarna/koncernen

1975 1984
Nya SPF-foretag
Bergvik Kemi (Stora) 6
Berol (Statsforetag) 5 8
Boliden Kemi (Boliden) 22 24
EKA (Iggesund) 14 24
Karlshamn (KF) 7 7
Gamla SPF-foretag
Nobel Kemi (Bofors) 11 232
Probel (KemaNobel) 12 142
Perstorp Kemi (Perstorp) 43 47
Likemedelsforetag
Ferring 100 100
KabiVitrum (Statsforetag) 5 13
Pharmacia 100 100

2 Avser 1983, innan Nobelindustrier bildades.
Kalla: TUI.

6.2 Investeringar

Ett tydligt tecken pa framtidstro dr nyinvesteringar. Enstaka ar kan
ett foretag forsoka investera sig ur en kris, men pa lang sikt ar inte
detta mdjligt. En i allménhet hég 16nsamhet, speciellt hos lakeme-
delsforetagen, har mojliggjort stora nyinvesteringar. Som ses i figur
6a nedan har andelen bruttoinvesteringar av total omséttning for
den svenska industrisektorn en svagt nedatgdende trend mot ca
5 %, medan kemisk industri sedan 1976 ligger pa en konstant hogre
niva. De senaste aren har andelen planat ut till 7 % fran att ha legat
vid 10 % under slutet av 70-talet. Till viss del beror detta pa de mil-
joinvesteringar foretagen var tvungna att géra. Foretagen i studien,
se figur 6b, vilkas investeringsandel visas som ovagda medeltal, nar
generellt en hogre nivd, dven om de under néagra ar haft en nagot
lagre investeringsandel dn total kemisk industri. Ldkemedelsforeta-
gen har néstan konstant en hogre investeringsandel 4n alla andra
aggregat, i medeltal 12 % under perioden.

Investeringar ar ej enbart nytt realkapital utan innefattar dven
kunskap som tillfors foretaget antingen genom internutbildning el-
ler via anstéllning av hogre kvalificerade medarbetare. Den totala
investeringsandelen kan antas ha 6kat genom fler nyanstéllningar
inom framfor allt FoU. Dessa kunskapsinvesteringar maste dock ges
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Figur 6a Bruttoinvesteringar av total omsittning, 1974-84
Medelvirde av foretagens respektive investeringsandel
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langre tid for aterkastningskrav dn de rent materiella — forst skall de
anpassas till foretagets struktur (eller lata foretaget anpassa sig till
nya kunskapsinriktningar). Innan ett resultat kan framvisas, maste
en ny produkt lanseras — och tiden fran idé till vinstgenererande pro-
dukt ar mycket lang; for lakemedelsforetagen kan det réra sig om
ett decennium. Mohnen, Nadiri och Prucha (1984) har funnit tiden
for FoU-investeringar att nd optimalt viarde vara ldngre én for en
vanlig kapitalinvestering.

Figlir 6b Bruttoinvesteringar av total omsittning, 1974-84, studiens foretags-
grupper
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De studerade foretagen har under perioden 1977-84 6kat export-
andelen av total omsittning markant och det finns enligt foretagen
ingen anledning att tro att den avstannar forran man nar 90-95 %
av total SPF-produktion. Okade satsningar pa utlandsmarknaderna
kommer att ske, framfor allt genom foretagskop for produktion och
forsdljning utomlands.

Var for sig behover inte ovanstaende indikationer betyda tillvixt,
eftersom vi inte exakt kan urskilja vilken roll SPF-kemikalierna spe-
lat inom foretagen. Sammantaget har dock en god tillvaxt dgt rum,
vars storlek kan relateras till produktsortimentets sofistikering.

6.3 Framtida branschstruktur

For nagra ar sedan talades det om behovet av samordning av
svenska kemiforetag for att industrin skulle bli mer internationellt
slagkraftig. D& sag man till storskaleférdelar. Dessa motiv var for-
klaringen till att de svenska klorproducenterna gick samman i en
godkand kartell for att rationalisera leveranserna. Transportkostna-
den spelar stor roll for bulkkemikalier som klor. I och med den all-
mant 0kande satsningen pa SPF och darmed foretagens storre pro-
duktdifferentiering galler detta knappast langre. Sammantaget kan
strukturen sdgas vara relativt tillfredsstillande. I Sverige har kemisk
industri en liten andel av tillverkningsindustrin, men inga storre ten-
denser till dubblering av FoU-satsningen mellan foretagen finns.
Diaremot inom ett foretag kan FoU inriktad pé ett omrade ske inom
flera grupper for att chansen skall bli storre att finna en 10sning. I
en differentierad kemiindustri karakteriserad av teknologisk kon-
kurrens skall heller inte en dubblering (eller mera) av satsningen,
som vi papekat, uppfattas som ett problem. For det forsta kan det
aldrig — hur nédra foretagen dn tycks vara varandra — vara fraga om
dubblering. For det andra ar det ur sjalva méngfalden av naralig-
gande satsningar som sa smaningom nagra fd framgéngar filtreras
fram (se Eliasson, 1987).

Hur kommer da& branschstrukturen att se ut i framtiden? 1 till-
vaxtbranscher fors6ker man numera ofta skapa ett innovativt klimat
genom idébyar efter modell Silicon Valley. Pa forskarstadiet kan
detta fungera. Ett exempel dr det "kemihus” i anknytning till KTH,
som ar under uppforande. Forskare med en kemisk idé for industri-
ellt bruk kan hyra in sig med tiligdng till kontor och laboratorier och
den viktiga samvaron med andra forskare. For industriell tillverk-
ning kommer troligen inte denna metod att fungera sa bra for SPF-
branschen. Forst och framst mots kemiindustrin av en mangd test-
och registreringskrav som inte galler for databranschen. Tiden fran
idé till fardig produkt dr betydligt langre for produkter med @n utan
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registreringskrav. En storre finansiell bas samt kunskap, utrustning
och personal behovs dessutom for dessa tester. Det stora trappste-
get inom kemiindustrin 4r ej heller att utveckla nya kemiska foren-
ingar, utan snarare hur man skall producera dem effektivt i industri-
ell skala. Att driva ett litet foretag med hogkvalificerad tillverkning
och namnda registreringskrav ar for komplicerat. I stallet gar fors-
kare och uppfinnare i 6kad utstrackning till féretagen och siljer sina
idéer, alternativt vidareutvecklar dem inom féretagen. For de storre
foretagen dr detta ett sitt att skaffa sig projekt och nya utvecklings-
riktningar, ndgot som ibland kan vara svart att skapa i FoU-avdel-
ningar med inarbetade rutiner (se Eliasson-Granstrand, 1987).

Kommer branschen att erfara en ytterligare foretagskoncentra-
tion, typ samgdendet mellan Bofors och KemaNobel, i dag Nobel
industrier? Bland de storre kemifoéretagen kan fler storskalefordelar
knappast hittas. Foretagskop av den storre ordningen i framtiden
kommer snarare att bero pa ambitiosa ledningar och placeringsvil-
liga finansidrer. Det kan spekuleras i vilken kategori Nobelindustri-
ers kop av EKA faller. Utrymmet for fler sammanslagningar ar be-
griansat. Risken att bli uppkopt av utldndska intressenter finns, men
motstandet mot internationella intressenter hos bade fack och rege-
ring 4r sa pass stort att kop av storre svenska kemiforetag inte anses
sannolika. Andra nordiska foretag (Nestle respektive Norsk
Hydro), som har kopt svenska bulkkemikalieanldggningar, har ac-
cepterats. Tankbart dr diaremot flera s k joint ventures mellan
svenska och utldndska foretag, framfor allt da baserade utanfoér Sve-
riges granser. De intervjuade lakemedelsforetagen vintade sig dock
fler uppkop eller samgéenden beroende pa de vildiga satsningar
som kravs for att utveckla nya produkter. Etableringskostnaderna
ar redan hoga och kommer med all sannolikhet att 6ka ytterligare.

Framfor allt innebér detta hot gentemot de svenska lakemedels-
foretagen. Det minsta av de intervjuade, Ferring, har inte saknat
forfragningar avseende uppkop, vare sig fran storre utldndska eller
fran de svenska. Leo har 1986 inforlivats i Pharmacia och manga
rykten har cirkulerat om agarfordndringar avseende KabiVitrum.
Amerikanska lakemedelsgiganter har haft svart att sjalva ta fram
nyheter av det mer revolutionerande slaget och har i stallet kopt upp
sma foretag med duktiga forskningsenheter. De i sammanhanget
smé svenska lakemedelsforetagen &r intressanta uppkopsobjekt
med tanke pa deras tillvaxt de senaste aren.

En annan fraga ar betydelsen av andra industribranschers intag
i kemisektorn genom uppkdp (t ex Volvos kop av Pharmacia samt
Cardo/Hillesh6g). Dessa investeringar har sagts vara pa lang sikt,
nagot som maste utstriackas till mycket lang sikt for att den s k kors-
befruktningen mellan de olika féretagen och deras forskningsenhe-
ter skall fungera. I Volvos fall kan man tinka sig denna utveckling
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mellan de olika foretagen inom ldkemedel respektive bioteknik,
men ocksd pé sikt mellan de tva sfdrerna samt livsmedelssektorn.

Flera joint ventures eller sma bolag samagda av foretag med olika
kompetensomréden blir férmodligen allt vanligare. Nar produk-
tionsprocesser, miljokrav etc tenderar att bli allt mer komplicerade
har den kundvdnliga men ocksd mycket lonsamma systemforsalj-
ningen alla forutsdttningar att 6ka. Darmed kommer kravet pa tek-
niska, biologiska och elektroniska kunskaper i kombination med
avancerad kemisk erfarenhet ocksé att 6ka. Ett mojligt scenario for
de relativt sma svenska foretagen dr samarbete dem emellan. I sin
tur staller detta krav pé utvecklingspersonal och forséljare, vilka bor
ha en mer tvarvetenskaplig teknisk utbildning.

6.4 Gynnsamma/begriansande faktorer for
marknadens tillvixt pa lingre sikt

Trots en i manga fall optimistisk syn pa SPF-marknaden ndmnde f6-
retagen 1 intervjuerna fler farhdgor om framtiden &n gynnsamma
faktorer.

Litenheten ar ett ord som forekom ofta nir man talade bade om
styrka och svagheter hos svenska foretag, litenhet i jamforelse med
de internationella féretagsjattarna ICI, BASF, Dow Chemicals etc.
Manga svenska foretag ar visserligen stora i sin nisch eller pa sin spe-
ciella marknad &dven 1 ett globalt perspektiv, men den finansiella
styrkan ar liten. Det ar en styrka ur flexibilitetssynpunkt; ett litet
foretag kan ldttare och snabbare acklimatisera sig i en ny miljo och
anpassa sig efter dess behov. Ett mindre foretag har fa beslutsfat-
tare. Byrdkratin, som girna gor sig gallande i storre foretag, exist-
erar inte. Att lyckas i SPF-branschen ar mycket en fraga om lyhord-
het och forméga att utnyttja sina kunskaper for att tillmotesgé
marknadens Onskemal eller formagan att skapa ett behov!

Litenheten innebdr dock sarbarhet. Foretagen maste akta sig for
att bli for beroende av en marknad/en kund liksom for att bli upp-
kopta billigt av de internationella storforetagen. Flera av de stude-
rade foretagen har skogsindustrin, vilken dr mycket konjunktur-
kanslig, som framsta kund, och blir darfor ofta drabbade i daliga
tider. De multinationella kemijdttarna har diremot skapat ett sa di-
versifierat produktsortiment att de lattare klarar en nedgang pé en
eller flera marknader.

Positivt dr ocksd svensk kompetens och innovationsférmaga.
SPF-produktionens allt stdrre inriktning pa system- och kunskaps-
forsaljning kan vara en fordel for svensk kemiindustri. IUT och IVA
(Carlsson m fl, 1979) visade att svensk industri ligger val framme i
tilldmpning, vidareutveckling och marknadsforing av ny teknologi.
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Om detta kunnande implementeras pa ratt sitt i kemiindustrin, kan
dven denna viaxa sig starkare med internationella matt matt. En ge-
digen kunskap inom omrddena lakemedel, bioteknik, ytkemi, pap-
per och cellulosa samt miljovinliga kemikalier och system finns pa
svenska foretag och universitet. Om dessa, framfor allt pa kemika-
liesidan, kan samarbeta i storre utstrackning dels sinsemellan, dels
med universitet och hégskolor dér forutsattningar finns, forbattras
framtidsmojligheterna pa langre sikt. Dessutom tycks svenska fore-
tag ha latt att acceptera nya idéer (Utterbach-Reitberger, 1982).
Farhéagor har dock uttryckts for att for ménga foretag satsar pa lik-
nande SPF-kemikalier — ett bredare kemiskt kunnande behdvs i
Sverige.

De flesta av foretagen anger lojal och kunnig personal som en stor
tillgdng, inte bara i Sverige utan dven i utlindska produktionsenhe-
ter. Manga foretag tycker sig, trots sin litenhet, ha ett unikt kun-
nande som man lever bra pd. Bland de nya SPF-féretagen uttryckte
man en saknad av applikationskunnandet i den nya miljon, som
man forsoker avhjéalpa genom att framfor allt anstélla personal med
erfarenhet av kundmarknaderna. Sverige har en relativt lag kostnad
for hogkvalificerad personal, vilket givetvis gynnar de forskningsin-
tensiva foretagen. Samtidigt innebdr den en potentiell “brain-
drain” for svensk kemiindustri. Erfarenheten visar dock hittills att
det ar mycket fa av de verkligt hogkvalificerade som permanent sokt
sig utomlands. Som ndmnts ar det svart, ndstan omojligt, att locka
utldndska forskare till Sverige.

Om de begrénsande faktorerna finns det manga asikter. Lakeme-
delsforetagen ser med oro hur utvecklingskostnaderna, och framfor
allt kostnaderna for prov och tester, vixer samtidigt som sjukhus
och kliniker far allt sndvare budgetar. Konkurrensen fran s k gene-
rikasprodukter blir dessutom allt storre. En orsak till svensk lake-
medelsindustris tillvaxt har sannolikt varit den generdsa sjukvards-
politik Sverige ansag sig ha rdd med under efterkrigstiden. En stra-
mare sjukvardsbudget kan alltsé innebédra en ddmpning av lakeme-
delsforetagens expansion.

Aven kemiforetagen ser med oro pa den 6kande produktkontrol-
len i Sverige. Allméanhetens ibland negativa instillning till allt som
har med kemi att gora har inneburit etableringssvarigheter for nya
produktionsanlaggningar och ddrmed en Okad inblandning fran
myndigheternas sida i foretagens satt att ldgga upp produktionen.
Okade test- och registreringskrav himmar konkurrensférméagan
men framfor allt snabbheten vid lanseringen av nya produkter.

Produktregistret dr en av Naturvardsverket administrerad enhet
som registrerar kemiska produkters hélso- och miljofarliga innehall,
funktion, anvdndningsomrade och mérkning. Totalt finns 79 000
produkter registrerade. Alla som tillverkar, importerar eller byter
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namn pa en kemisk produkt i Sverige ar sedan 1979 forpliktigade
att anmaéla detta och registret har successivt byggts ut med alltmer
detaljrik information, allt under ett visst angivet sekretesskydd. Ett
forslag till omorganisation av produktkontrollndmnden och toxiko-
logiinformationen péd Karolinska Institutet till en enhet, Kemikalie-
inspektionen, héller pa att utarbetas i Jordbruksdepartementet en-
ligt beslut fran riksdagen.

Maénga av de intervjuade var oroliga 6ver denna omorganisation.
Framgangen bakom forséljningen av framfor allt specialkemikalier
beror pa den speciella sammanséattningen av olika kemiska foren-
ingar och dr som regel en vl bevarad hemlighet. Om man utvidgar
produktregistret till att omfatta produktens hela sammansattning
skulle det specifika kemiska innehdllet i en produkt bli alltfor lattat-
komligt. Aven de internationella féretagen skulle tveka att expor-
tera sina mest sofistikerade produkter till Sverige, vilket potentiellt
skulle ge svenska anvédndare svdrigheter att fa fram ratt material till
sina produkter. Foretagen har i allménhet sjdlva dokumentation om
sina produkters olika biegenskaper. Miljomedvetandet hos allmén-
heten i Sverige ar stort och utbrett och om en produkt of6rutsett
inverkar negativt pa miljon i nagot avseende innebéar det oftast en
stor prestigeforlust for foretaget. Under 60- och 70-talen var det be-
fogat att tvinga fOretagen att sanera sina utslapp och forbattra ar-
betsmiljon, men dessa regleringar far — anser flertalet intervjuade —
inte 6verdrivas om svensk kemisk industri skall forbli internationellt
konkurrenskraftig. Kostnaden for satsningar pa miljoforbattringar
innebir ibland att marknadssatsningar och FoU pa sina hall inte
blev av under 70-talet, framfor allt inte i féretag med bulkproduk-
tion. I dag hoppas & andra sidan nagra av foretagen kunna silja
detta miljokunnande till utlaindska foretag nar andra industrinatio-
ner tar efter Sveriges miljorestriktioner. Aven verkstadsindustrin
har kunnat dra samma nytta av Okade miljorestriktioner (t ex
Flikt).

6.5 Tillvaxtomraden for svensk SPF-industri

Denna studie har begréansats till kemikalier pa SPF-marknaden,
men vi skall anda kortfattat berora narliggande produktomraden
med forviantad god tillvaxt. Begreppet miljotdnkande &dr en viktig
del av foretagens produktinriktning i framtiden. Det betraktas som
en marknadsprofilering.

Lakemedelsforetagen i denna studie tenderar att mer och mer
overga till bioteknisk tillverkning. Det havdas att likemedel och
andra till sjukvéarden relaterade preparat som produceras av natur-
liga ravaror i allmanhet har kortare utvecklingsperiod och mindre
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biverkningar som fardiga preparat. Den minskning i antalet regist-
rerade originalpreparat som forekommer sedan nagra ar kommer
sannolikt att fortsdtta. Kostnaderna for att utveckla ett preparat har
blivit enorma (inkl registreringar o dyl), men samtidigt saknas like-
medel for en rad sjukdomar (cancer, AIDS och vissa sjukdomar i
u-linderna). Dessa foretag inriktar sig darfor mer och mer pé att
vidareutveckla preparaten och framfér allt pa att hitta nya applika-
tionsomraden. Liakemedelsindustrin i Sverige har varit en av de
snabbast vixande sektorerna, och det finns ingen anledning att tro
att den skall stagnera. Darmed borde det dven finnas utrymme for
okad finkemikalieproduktion i Sverige som underleverantor till 1a-
kemedelsindustrin.

Nar det géller cellulosa- och papperskemikalier finns det ett unikt
kunnande i Sverige med var traditionella bas i foradlingen av
skogsprodukter. Svenska foretags marknadsandel av dessa kemika-
lier borde vara betydligt storre pa den svenska marknaden. Om kun-
nandet kan tillvaratas i ett utvecklat samarbete mellan SPF-produ-
center, ’traforadlingsinstitutioners” forskare och pappersmassa-
och cellulosaindustrin finns forutsdttningar fér en god utveckling
och tillvaxt.

Brénsletillsatser ar ett annat omrade med framtiden for sig. Olika
slags katalysatorer kan omvandla miljofarliga utslapp till ofarliga
vid forbranning. De allt striktare kraven pa bilavgasernas halter av
farliga &mnen gor detta till en framtidsmarknad.

Verkstadskemikalier dr en sektor som anses passa bra in i svensk
industristruktur. Manga foéretag producerar skdrvitskor, rengo-
ringsmedel o dyl med tonvikt pa anvandarvénlighet och milj6ofar-
lighet. Ett konstant behov kommer alltid att finnas, men en viss an-
passning av kemikalierna véntas i takt med att metallkomponenter
byts ut mot plastprodukter. Ingen storre utveckling avseende det
kemiska nyskapandet forutspés dock.

I borjan av 80-talet var framtidstron pa biokemi och bioteknik
overvaldigande positiv. Borsen i USA upplevde en hausse for dessa
foretag, och starka finansidrer satsade pengar pa det man trodde
skulle bli néasta framtidsbransch med en liknande tillvdxt som data/-
elektronikbranschen under 60- och 70-talen. Denna hausse kom av
sig da bioteknikforetagen inte kunde ge avkastning tillrackligt
snabbt. Pa det teoretiska, och i viss man pa laboratoriestadiet, har
manga idéer lyckats, men via marknadsintroduktionen har inte 16n-
samhetsmalen klarats (se Granstrand-Eliasson, 1987, om Pernovo).
Bland vara intervjuade foretag var installningen ambivalent om bio-
teknikens framtidsmojligheter. Likemedelsindustrin har redan en
del av produktionen biotekniskt inriktad och baserad pa levande or-
ganismer. Dessutom anses utvecklingskostnaderna vara lagre an vid
“kemisk™ tillverkning. De undersokta kemiforetagen uttryckte en
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forsiktig optimism om att biotekniska processer pa langre sikt skulle
komma att introduceras bade i sjdlva produktionen och som ingé-
ende komponenter i slutprodukten (systemet). I SIND 1985:2 kon-
staterades: I den generella tendens till strukturomvandling av
svensk kemisk industri som kan iakttas, ndmligen en forskjutning
fran baskemikalier mot fin- och specialkemikalier, kan dock biotek-
niken komma att bli ett viktigt hjalpmedel.” Det kommer dock med
all sakerhet att droja till 90-talet innan biotekniken pa en bredare
front gjort sitt intadg i kemibranschen.

7  Sammanfattning

Begreppet specialkemikalier har det senaste decenniet, vid sidan
om elektronik och sedan borjan av 80-talet dven bioteknik, allmant
ansetts som en framtidsbransch. Specialkemikalier har anvants som
ett allmant begrepp for andra én de ordinarie bulkkemikalierna och
dessutom i olika sammanhang avseende olika kemikaliegrupper. Vi
definierar specialkemikalier som SPF (special-, prestations-, fin-),
ett begrepp som béttre omfattar de kemikalier som foretagen i bran-
schen producerar.

Vad kinnetecknar ett framgangsrikt SPF-foretag? I allménhet &r
det ett aldre foretag med lang erfarenhet av branschen som decent-
raliserat kraftigt for att finna nischer i respektive affirsomrade. Det
gamla talesattet ’det r béttre att vara den storste bland de minsta
an den minste bland de storsta” beskriver bra foretagens stravan
med tillagget att det ocksa ar nodvandigt i ett land som Sverige att
vara minst lika bra som den baste konkurrenten. Det dr avgdrande
for framgang att komma nira marknaden och att ha lattrérliga enhe-
ter som snabbt kan ritta sig efter marknadens krav. Kompetensen i
svensk SPF-industri ar hog, bade inom FoU och p& marknadssidan,
eftersom produkterna ofta ingér i ett system med en stor andel kun-
skap och service. Foljaktligen har anstallda inom dessa sysselsitt-
ningskategorier okat bade kvantitativt och kvalitativt. Tillverk-
ningen ar nischorienterad och oftast sammanléankad av ravara/bi-
produkter. Detta innebér i sin tur en hog internationalisering med
en stravan efter produktionsenheter pad de storsta marknaderna,
men ocksa ett oberoende av konjunkturer och statliga restriktioner.

Den andra 6vergripande fragan vi stallde var om SPF-sektorn ar
en tillvaixtmarknad. Branschens kdnnetecken svarar val mot studier
av andra tillvaixtmarknader. Vi delade in foretagen i tre kategorier:
foretag med huvudsakligen baskemikalieinriktning fore 1970, fore-
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tag med SPF-produktion fore 1970 och lakemedelsforetag, vilka kan
sdgas sta stegvis efter varandra, med likemedelsforetagen overst i
meningen att bast ha anpassat sig efter marknadens behov. Framfor
allt de tvd senare kategorierna har 6kat omsattningen markant och
i stort sett fordubblat sin andel av bdde kemisk och total svensk in-
dustri. For alla tre kategorierna har antalet anstallda dkat och inves-
teringsnivan har konstant varit pa en hogre niva an i svensk industri
som helhet. Déaremot har andelen utlandsfakturering inte Okat
namnvart snabbare dn svensk export, trots timligen stora satsningar
pa utlandsetablering.

Aven med en annalkande lagkonjunktur uppfattas framtiden i fo-
retagen som ljus, dock med négra reservationer. Samarbetet mellan
de kemiska foretagen och hogskolor samt institut borde utdkas och
bli smidigare, liknande det likemedelsforetagen har med universite-
ten. Dessutom bor utbildningens inriktning goras mer grundlag-
gande och med 6kade inslag av tvirvetenskaplighet.

En fortsatt decentralisering och ett mer utbrett ansvarstagande
inom foretagen dr nddvindigt for att man skall kunna anpassa sig
till de snabba svdngningarna p& marknaden och samtidigt behalla
I6nsamheten. Detta blir den stora utmaningen {for foretagen. Den
alltmer 6kande internationaliseringen fortsiatter genom framfor allt
foretagskop. En fortsatt expansion till utlindska marknader &r n6d-
vandig for att ticka de storre FoU-satsningarna. Om de foretag som
nyligen satsat pa SPF far mojlighet att fordjupa sitt applikationskun-
nande om sina produkter samt ldra sig av foretagen som linge be-
funnit sig pA SPF-marknaden, kan de se framtiden an med tilifor-
sikt.
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Bilaga 2

SCB. Definition av FoU

”Forsknings- och utvecklingsverksamhet definieras som verksamhet
pé systematisk grundval for att 6ka fonden av vetande, att utnyttja
detta vetande for nya anvandningsomraden och att adstadkomma
nya eller forbattrade produkter, system eller metoder.
Verksamheten har delats in i féljande undergrupper:

— Grundforskning: att systematiskt och metodiskt s6ka efter ny
kunskap och nya idéer utan nagon bestdmd tillampning i sikte.

Begreppet innefattar savél ren grundforskning (pure basic rese-
arch), dar ingen restriktion ar lagd pé forskningens inriktning, som
riktad grundforskning (oriented basic research) dér forskningens in-
riktning &r att ldgga en grund, som kan ténkas ge tillampning.

— Tillimpad forskning: att systematiskt och metodiskt soka efter ny
kunskap och nya idéer med en bestdmd tillimpning i sikte.

— Utvecklingsarbete: att systematiskt och metodiskt utnyttja forsk-
ningsresultat och vetenskaplig kunskap och nya idéer for att
astadkomma nya produkter, nya processer, nya system eller vi-
sentliga forbattringar av redan existerande sddana.”*

* Statistiska Meddelanden, U 1984:20.
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Bilaga 3

Enkatformuliar

1 Definition av produktomradet

1.1 Vilken ér Er definition av special-, prestations- respektive
finkemikalier (i fortsattningen kallade SPF)?

2 Allmdnt om foretaget; produktionens inriktning

2.1 Nar startades foretaget?

2.2 Vem édger foretaget? Har dgarbyten skett sedan 1970?

2.3 Vad tillverkar foretaget?

2.4 Hur stor del av tillverkningen kan hanforas till S-, P- eller
F-omradet enligt definition i 1.1?

2.5 Har tillverkningsinriktningen fordndrats sedan 1970? Vilka
forandringar har skett? Varfor andrades den?

2.6 Har andra fordndringar skett sedan 1970 som paverkat fore-
taget markant?

3 Anstillda och utbildning

3.1 Hur ménga anstéllda har foretaget?

32 Hur ménga ar anstéllda inom
— forskning och utveckling (FoU)?
— produktion?
— forséljning?
— administration?

3.3 Hur stor andel har eftergymnasial utbildning?

3.4 Vad har foretagets anstéllda for utbildning (inom varje om-
rade enligt 3.2)?
- kemi
— biologi
— annan teknisk
— ekonomi
— Ovrigt

3.5 Hur férdelas verksamhetens totala arbetskraftskostnader?
- FoU
- design, konstruktion, dokumentation
— arbetsberedning (t ex material- och produktionsplane-
ring)
— tillverkning
— marknadsforing (inkl distribution)
— administration
— Ovrigt

3.6 Har foretaget svarigheter att rekrytera kompetent perso-

nal?
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4.2

4.3

5.2

5.3

5.4

5.5
5.6

6.2
6.3
6.4

6.5

6.6

Insatsvaror, investeringar

Inkopsvarde till produktion?

— av ra- och insatsvaror (exkl branslen)

—av elenergi (inkl internleveranser) och brénsle
Varifran kops ravarorna (procentuell andel)?

— Sverige

— utlandet

Bruttoinvesteringar?

Forskning och utveckling (FoU)

FoU

— hur stor del av foradlingsvéardet?

— hur har den férdndrats med avseende pa foregdende ar?
— hur stor del gér till vidareutveckling av befintliga produk-
ter/nya produktomraden?

— anlitas externa konsulter?

Hur 4r samarbetet med universitet och forskningsinstitut
samt med andra foretag inom SPF-branschen?

I vilka former bedrivs detta samarbete?

Vilka former for idéhdmtande och idéspridande anvénder
sig foretaget av?

Hur forskar man fram en ny produktsuccé innan patentet
for den forra gatt ut?

Vilka faktorer bestimmer valet av forskningsprojekt?

Har foretaget problem med konkurrens frén s k generikas-
produkter?

Marknadssituationen

Hur stor del av faktureringen (exkl indirekta skatter) av
special-, prestations- och finkemikalier saljs

— till utlandet (inkl dotterbolag)?

— inom Sverige (inkl dotterbolag)?

— totalt?

Vilka ar Era storsta exportmottagare (lander)?

Har foretaget utlandstillverkning? 1 sa fall var och hur stor
del av den totala produktionen?

Saljer foretaget till slutanvandare (konsumenter) eller till
vidareforadling?

Hur stor del till varje?

Konkurrenssituationen (komplement eller substitut) for
Era produkter

— utldndsk

— inhemsk

Vilka ar konkurrenterna?

Hur stor del av omséttningen har de storsta produkterna?
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6.7
6.8

6.9

6.10

6.11

6.12

6.13

7.2

7.3
7.4

7.5

8.2

8.3

8.4

Hur har dessa andelar édndrats?

Erbjuder foretaget service fore/i samband med/efter forsalj-
ning?

Séljer foretaget av andra tillverkade produkter?

Om ja, hur stor del av forsiljningen?

Finns samarbete/avtal med andra féretag om marknadsfor-
ing, forsiljning etc?

Hur marknadsfor foretaget sina produkter (pris, foretags-
namn, produktnamn, exklusivitet etc)?

Hur ser saljorganisationen ut (egen/agent)

-1 Sverige?

— utomlands?

Vilken ar fOretagets starkaste/svagaste sida jamfort med
konkurrenternas? Ar det skillnad i Sverige/internationellt
sett?

Prissdttmingen

Hur bestams prissattningen (kostnad, konkurrens, efterfra-
gan)?

Andras priset pA Era marknader ofta? Hur manga ginger
per ar? Med hur mycket (de senaste aren)?

Ar Ni prisledande?

Hur mycket av forsdljningen det senaste aret har gatt till nya
kunder?

Av den kundkrets Ni har i dag, hur ménga fanns med

- 19707

- 19757

- 19807

— Hur stor del av forséljningen stod de for vid respektive
tillfalle?

Framtida utveckling

Vad kommer foretaget att satsa pa i framtiden (nadrmaste 5-
10 aren)?

Hur kommer marknaden att se ut fér SPF-kemikalier?
(Lista verksamhetsfalt.) '

Hur bedomer foretaget utvecklingen av sin marknadsandel
— pa exportmarknaden?

— i Sverige?

— de nérmaste aren?

Hur bedéms SPF-branschens produktionstillvaxt under res-
ten av 1980-talet i jimforelse med

— svensk industriproduktion?

— svensk kemisk produktion?
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8.5

8.6

8.7

Vilka faktorer dr gynnsamma respektive begransade for
branschens tillvaxt pa langre sikt?

Hur kommer branschens foretagsstruktur att se ut? (Kon-
centration till fa stora foretag, utlandskt dgande, “’Silicon
Valley” — andra etc)

Hur kommer Sveriges SPF-marknad att se ut i framtiden i
jamforelse med andra landers?

415



Litteratur

Bergholm, F, och Jagrén, L, 1985, ’Det utlandsinvesterande foretaget™, i Eliasson,
G, m fl, De svenska storforetagen, TUI. ‘

Bernstein, J I, och Nadiri, H I, 1983, ”Research and Development Spillovers and
Adjustment Costs: An Application of Dynamic Duality at the Firm Level”, Mi-
meo.

Carlsson, B, 1981, Structure and Performance in the West European Steel Industry:
A Historical Perspective, TUI Booklet No. 118.

Carlsson, B, m fl, 1981, Industrin infér 80-talet, TUI.

Eliasson, G, 1985, Foretagsorganisation och styrsystem, IUI Smatryck nr 192.

Eliasson, G, m fl, 1985, De svenska storféretagen, IUIL.

Eliasson, G, 1987, ”Industrial Targeting — Defensive or Offensive Strategies in a
Neo-Schumpeterian Perspective” i Giersch (ed), Free Trade in the World Eco-
nomy, Symposium 1986 in Kiel, J C B Mohr (Paul Siebeck), Tiibingen.

Eliasson, G och Granstrand, O, 1987, Venture Capital and Management — a study
of venture development units in four Swedish firms, IUI mimeo.

IUI och IVA, 1979, Teknik och industristruktur — 70-talets ekonomiska kris i histo-
risk belysning.

IVA, Rapport 280, 1984, ’ Affarsutveckling inom specialkemikalieomradet”.

Jagrén, L, 1985, ’Svenska utlandsetablerade foretags marknadsandelar” i Elias-
son, G, m fl, De svenska storforetagen, TUL.

Kemiinformation AB, 1980, "Nordiska kemiforetags produktstruktur och mark-
nadsstallning”.

Kemiinformation AB, 1985, ’Svensk fin- och specialkemiindustri”.

Kline, Charles H, 1982, ’Specialty and Fine Chemicals — a strategic assessment of
their opportunities and problems for the Swedish chemical industry”.

Mohnen, P A, Nadiri, M I, och Prucha, I R, 1984, ’Rand D, Production Structure
and Productivity Growth in the US, Japanese and German Manufacturing Sec-
tors: A Nonseparable Factor Demand Model”’, NBER Working Paper No. 1264.

OECD, The Pharmaceutical Industry”, 1985.

Pavitt, K, 1980, ’Technical Innovation and British Economic Performance”. Mac-
Millan, London.

Reitberger, G och Utterbach, J, 1982, ”Technology and Industrial Innovation in
Sweden — A Study of New Technology-based Firms’’, Center for Policy Alterna-
tives at the Massachusetts Institute of Technology. Cambridge, Massachusetts.

Scherer, 1970, F M, ’Industrial Market Structure and Economic Performance”’,
Rand McNally & Co, Chicago.

SIND, 1982, "Kemisk Industri — en forstudie”.

SIND, 1985:2, ’Bioteknikens effekter pa industristrukturen”.

SOS, 1981 och 1983, ”Foretagen”.

Statistiska meddelanden, U 1984:20, "FoU-verksamheten i Sverige 1981-83. Over-
sikt”, SCB.

UHA, rapport 1984:20, Kemi och Kemiteknik”.

416



Kapitel VI

Agande och effektivitet
inom svensk skogsindustri
1970-1984*

av Per-Olof Bjuggren

* Rapporten har finansierats av
Torsten och Ragnar Séderbergs
Stiftelser. Ett varmt tack.

417

27



Innehall

1 Inledning

1.1 Bakgrund och syfte
1.2 Studiens uppldggning

2 Residualkontraktet

2.1  Centralt kontraktsslutande part
2.2 Separation mellan dgande och kontroll
2.3 Olika foretagsformer

3 Effektivitet och dgande i storre svenska
skogsforetag 1970-84

3.1  Undersokta foretag
3.2 Hpypoteser
3.3 Matt och data
3.4  Resultat
3.4.1 Effektivitet och foretagsform
3.4.2 Agarstruktur och effektivitet i bors-
noterade skogsbolag
3.4.3 Foretagsform, finansiell struktur och
dynamisk effektivitet

4 Sammanfattande kommentarer

Bilaga 1 De fem storsta agarnas rostandel i privata
borsnoterade skogsbolag 1971, 1976, 1978,
1981 och 1984

Bilaga 2 Verkstillande direktorens dgarintressen
1971, 1976, 1978, 1981 och 1984

Litteratur

Figur

1 Rantabilitet pa eget kapital och soliditet hos bors-
noterade privata resp Ovriga skogsbolag 1970-84

Tabeller

1 Réntabilitet pd eget kapital 1970-84

2 Virderingskvoten 1976, 1981 och 1984

3  De fem stOrsta dgarnas rdstandel i borsnoterade
svenska skogsbolag 1971, 1976, 1978, 1981 och 1984

419

421

421
421

422

422
423
425

428

428
429
431
438
438
440

442

447

449

453
454

445

433
434

435



~N N

Sjalvforsorjning av skogsravara

Beskrivning av variabler

Poolad regression

Regression for varje enskilt ar dd@ PROFIT ar bero-
ende variabel

Regression for varje enskilt &r dd VR ér beroende
variabel

Soliditet 1970-84

420

437
438

440

442

443
444



1 Inledning
1.2 Bakgrund och syfte

I en studie av dgarfunktionens roll for féretagets forméga att an-
passa sig till férdndringar i sin omvérld erbjuder den svenska skogs-
industrin ett intressant undersokningsobjekt. For det forsta finns
det flera olika slag av dgarformer representerade sdsom borsnote-
rade privata bolag med olika grad av dgarkoncentration, statliga bo-
lag och producentdagda bolag (skogsindustribolag dgda av skogs-
agarforeningar).

For det andra ar skogsindustrin en bransch som varit utsatt for
stora férdndringar under de senaste 15 &ren. Som konjunkturkénslig
bransch med stort utlandsberoende (mer dn 90 % av produktionen
av avsalumassa, nistan 80 % av pappersproduktionen och 70 % av
sagverksproduktionen exporteras) har skogsindustrin varit starkt
paverkad av konjunktursvangningar och vaxelkursférandringar.

Omstéllningen till mindre konjunkturkanslig och mer vedsnal till-
verkning har gatt i olika takt i olika skogsforetag. Soliditetsniva och
rantabilitet skiljer sig markant mellan foretag och foretagsformer.
Stora foretagskop liksom avyttringar av delar av foretag har fore-
kommit. Exempel finns ocksd pa bade konkurser och lyckade ac-
kord.

Foreliggande studie har som syfte att undersoka dgarfunktionens
betydelse for skogsforetagets anpassning till en fordnderlig om-
vérld. Vilka samband finns mellan 4gande och effektivitet och vilka
effekter har dessa samband pa foretagsstrukturen i svensk skogsin-
dustri? P4 ett empiriskt plan kommer dgandets betydelse for skogs-
foretagens anpassning till fordndringar i marknadsbetingelserna un-
der 70- och 80-talen att undersOkas. Teoretiskt syftar studien till att
ge ett bidrag till den s k kontraktsteorin.

1.2 Studiens uppliaggning

I ett forsta avsnitt 2.1 presenteras kontraktsteorin, enligt vilken
agarna ses som innehavare av residualkontrakt, dvs far sin avkast-
ning ur det overskott som aterstar sedan alla andra kontraktsinneha-
vare fatt sin ersattning. Detta gor att dgarna krdaver kontroll dver
hur foretaget skots. Eftersom formoégenhet och kompetens for att
Overvaka och samordna kontrakt i ett foretag i allmidnhet inte ar
koncentrerade till en och samma person, samt portfoljskal talar for
en spridning av formogenhetsinnehav mellan olika bolag, finns det
fordelar med en professionell foretagsledning skild fran foretagets
agare” (innehavare av residualkontrakt). Hur separation mellan
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agande och kontroll av detta slag kan paverka effektivitet och mal-
sattning i foretaget studeras i avsnitt 2.2. Det diskuteras hir ocksa
hur foretagets effektivitet kan paverkas genom marknader for fore-
tagsledare, styrelseledamoter och residualkontrakt (4ganderattsbe-
vis typ aktier) och genom storleken pa foéretagsledningens aktiein-
nehav (s k pilotinnehav).

Residualkontrakten skiljer sig at for borsnoterade privata, stat-
liga och skogsigardgda foretag. Effekter pa foretagets skotsel och
verksamhetsinriktning av olikheter mellan foretagen i detta avse-
ende studeras i avsnitt 2.3.

Sambanden mellan dgande och effektivitet for svenska massa-
och pappersbolag 1970-84 undersoks empiriskt i avsnitt 3.

I avsnitt 4 sammanfattas de erhéllna resultaten.

2 Residualkontraktet
2.1 Centralt kontraktsslutande part

Enligt kontraktsteorin dr foretaget en kontraktsslutande enhet som
sluter en mangd kontrakt pa produkt-, faktor- och finansmarknader
(se t ex Stahl 1976, Jensen & Meckling 1976, Skogh 1979, Fama 1980
och Myhrman 1981). P4 varje sddan marknad har foretaget att vilja
mellan olika kontrakt eller samarbetsformer. Vid kop av insatsvaror
och forsaljning av produkter kan t ex korttids- och langtidskontrakt
av olika slag anvindas. Foretagets produktionskapital i form av ma-
skiner, verktyg, fastigheter etc kan hyras (leasas) eller dgas. For ut-
nyttjande av méanskliga resurser finns ett val mellan ett specificerat
uppdragskontrakt eller ett anstdllningskontrakt, dar arbetstagaren
inom ett visst acceptansomrade 6verlater till arbetsgivaren att be-
stimma anvindningen av individens resurser.

Pa det finansiella planet har foretaget ett val mellan lanekontrakt
med fixt pris (rdnta) och residualkontrakt med erséttning i form av
andel i det 6verskott (den residual) som aterstar sedan foretagets
alla andra kontraktspartners fatt sin betalning, samt varianter av
dessa tva kontraktstyper som t ex konvertibler eller optionslan.! Det

'T ett svenskt foretags resultatrakning skulle enligt dennna definition ¢verskottet
(residualen) ndrmast svara mot bruttovinst minus amorteringar och I&nerantor.
Svensk aktiebolagsstiftning sétter emellertid granser for hur stor del av 6verskottet
som &r utdelningsbart, dd maximalt ett belopp motsvarande foretagets fria reserver
(&rets nettovinst, balanserade vinstmedel och eventuella andra fria fonder) ar ut-
delningsbart (se Roos & Sandstrom, 1983). Sétts som ytterligare restriktion att fo-
retaget skall generera tillrackligt med vinstmedel for att halla kapitalstocken intakt,
ar resultatet efter finansiella poster och skatt det mest relevanta mattet.
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ar innehavarna av residualkontrakt (“’dgarna’) som forst riskerar
sina fordringar ifall foretaget kommer pé finansiellt obestand.

Genom att std sist i formansordning fungerar residualkontraktet
som en garant for att foretagets forpliktelser mot andra kontrakts-
partners uppfylls. For att iklada sig denna risk kréver innehavarna
av residualkontrakt normalt kontroll av och inflytande pa foretagets
skotsel. Deras ersédttning ar ju betingat av Overskottets storlek, som
beror pa hur effektivt foretaget styrs.

Innehavarna av residualkontrakt besitter en central kontraktsslu-
tande position inom foretaget. De har den slutliga bestimmanderat-
ten vad géller utformningen av foretagets kontraktsstruktur. Enligt
Alchian & Demsetz (1972) upprétthaller innehavarna av residual-
kontrakt dirmed en monitorfunktion (&vervakningsfunktion) i f6-
retaget.

Denna monitorfunktion kan utdvas pa ett direkt satt ifall agare
och foretagsledning &r identisk. Innehavarna av residualkontrakt
kan da sa att sdga pa plats bevaka rattigheterna i sina osékra kon-
trakt. Det ar emellertid inte sdkert att skicklighet som foretagsle-
dare ar ldnkat med det formdgenhetsinnehav och den riskvillighet
som kravs for att ovriga kontrakt skall kunna garanteras (jfr t ex
Jensen & Meckling, 1976, och Fama & Jensen, 1983).! I s fall kan
ledningfuktionen delegeras till en fristdende professionell foretags-
ledning vars mélséttning och incitament kan skilja sig fran dgarnas.

2.2 Separation mellan dgande och kontroll

I den mén kapitalbehov, portfoljaspekter och krav pa foretagar-
kompetens gor det nddvandigt med en fristdende professionell fore-
tagsledning, vilka effekter har di denna separation mellan dgande
och kontroll pa effektivitet och malsattning? Dessa samband har va-
rit féremal for ett stort antal studier.?

Négon klar entydig bild av sambandet mellan effektivitet och
maélséttning och separation mellan dgande och kontroll visar inte
dessa studier. A ena sidan, vilket havdas i “agency cost”’-studierna,
medfor separationen att foretagsledningen inte bar de fulla kostna-
derna av att tillfredsstélla icke-pekunidra argument i nyttofunktio-
nen som konsumtion péd jobbet typ kontorsinredning, representa-

L Av t ex portfoljskil bor inte en alltfor stor del av formogenheten satsas i aktier i
ett bolag.

2 Den forsta kan Berle & Means 1932 sigas vara. Sedan dess har tillkommit bl a
Alchian 1969, Alchian & Demsetz 1972, DeAllessi 1983, Demsetz 1983, Demsetz
& Lehn 1985, X-inefficiency studier av Leibenstein och “agency cost”-studier av
bl a Jensen & Meckling 1976, Fama 1980 och Fama & Jensen 1983.
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tion, representativa sekreterare, olika slag av “’shirking” (”’mask-
ning” i fri svensk dverssittning) etc. A andra sidan, som bl a fram-
hallits av Demsetz (1983), kommer dgarna att vara mer inriktade pa
att residualen (’vinsten”) till varje pris skall maximeras 4n om de
sjalva varje dag verkade i foretaget som foretagsledare. Agarna
kommer darfor att vilja vélja en foretagsledning som ar mer vinstin-
riktad dn vad de sjalva skulle vara i samma position.

Till detta kan laggas det faktum att det finns en marknad for pro-
fessionella foretagsledare som premierar vinstmaximerande bete-
ende och hart straffar misslyckande (se t ex Alchian, 1969, och
Fama, 1983). Det finns bade en extern och en intern marknad dar
folk konkurrerar om positionen som féretagsledare. Aven om infor-
mationsosikerhet ger utrymme for “’shirking” pa kort sikt, sa ten-
derar kumulativ information att pa lang sikt ge en ganska klar bild
av graden av vinstmaximerande beteende hos den professionelle f6-
retagsledaren. Kostnaden for misslyckande ar stor i s& motto att
kvasirantan for foretagsledarens investering i humankapital riskeras
(se vidare bl a Fama, 1980, och Klein, Crawford & Alchian, 1978).

Ett ytterligare sitt att gora foretagsledningen till vinstmaximerare
ar att genom s k pilotinnehav géra den professionelle foretagsieda-
rens privata formogenhet starkt beroende av hur vl foretaget skots
(se t ex Demsetz, 1983 s 385-).

Innehavare av residualkontrakt som delegerat sin centralt kon-
traktsslutande befogenhet till en professionell foretagsledning kan
utova sitt inflytande pd foretagets skotsel pa olika satt. Ett direkt
satt, via en s k voice-mekanism enligt Hirschmans (1970) termino-
logi, ar att med hénsyn till befintliga regler om representativ demo-
krati forsoka fa gehor for sina asikter om effektiv skotsel. For en
enskild aktiedgare betyder detta att han/hon med hjalp av sin rost-
ratt pa bolagstimman férsoker paverka foretagets skotsel. Agarna
kan framfor allt gora sitt inflytande géllande genom att paverka bo-
lagsstyrelsens sammanséattning. Bolagsstyrelsen har sedan mojlighet
att mer kontinuerligt 6vervaka foretagsledningen, vilket bl a inne-
fattar befogenhet att tillsdtta och avskeda verkstédllande direktor.
Denna mojlighet for de enskilda aktiedgarna att genom voice pa-
verka skotseln av foretaget minskar naurligtvis ju mer spritt 4gandet
ar. Ett satt for enskilda aktiedgare att i strid mot sittande bolagssty-
relse fa gehor for viss asikt ar att genom fullmakter fa majoritet for
sina forslag pa en bolagsstimma (pa engelska “proxy fights’).!
Kostnaderna av detta tillvigagangssatt ar beroende av det antal ak-
tieigare som méste Gvertalas att ldimna fullmakt. Aven dessa kost-
nader okar vid spritt dgande.

! Jamfor t ex Volvo och den s k Norgeaffaren”.

424



Kontroll 6ver foretagets skotsel kan ocksa indirekt utdvas av ak-
tiedgarna genom kop och forséljning av aktier dver borsen. Kursni-
van pa en aktie bestdms ju av framtida utdelningar och vinster. I den
man ett foretag skots ineffektivt sker en successiv anpassning nedat
av kursen genom utforsdljning fran tidigare aktieinnehavare som
kanner missndje med kursutvecklingen.!

En sidnkning av aktiekursen stimulerar de som har kinnedom om
hur foretaget skulle kunna skotas battre att agera. De kan gora kurs-
vinster genom att via bdrsen successivt kopa upp foretagets aktier
tills dess att en rostandel natts som gor det mojligt att ta dver kon-
trollen, samt genom att tillsitta en ny och mer effektiv féretagsled-
ning fa aktiekursen att stiga. Spritt 4gande behdver hirvid inte ut-
gora nagot hinder, eftersom det spridda dgandet kan underlétta suc-
cessiva aktiekop utan alltfor stor initial kurspaverkan.

En viktig uppgift for en aktiebors ar att pa detta sitt fungera som
en marknad for foretagskontroll (jfr Manne, 1965). Ifall borsen ut-
gor en i detta avseende effektiv marknad kommer den tillgang som
foretagskontroll representerar att hamna hos de som hogst varderar
denna typ av tillgdng, vilka ocksa torde vara de som bist vet hur ett
foretag skall skotas effektivt. En slags slutgiltig garanti for effektiv
foretagsskotsel uppnas darigenom.

2.3 Olika foretagsformer

Foretagsformen ar intressant, eftersom det mot olika foretagsformer
svarar olika utformning av residualkontraktet (jfr Jensen & Meck-
ling, 1979, och Alchian & Demsetz, 1972). De foretagsformer vi hiar
kommer att studera &r aktiebolag och ekonomiska foreningar, pri-
vat och statligt 4gande samt — for aktiebolag — om foretaget &r eller
inte dr borsnoterat.

De fragor som tas upp beror effekterna pa statisk och dynamisk
effektivitet av olika utformning av residualkontraktet ifrdga om in-
citament och kontroll. Med incitament avses skillnader mellan de
olika foretagsformerna ifraga om dgarnas vinstandel, kapitalisering
av framtida vinster och sambandet mellan férmogenhetstallning hos
agaren och residualens storlek. Under rubriken kontroll tas sam-
bandet mellan dgande och kontroll fo6r olika foretagsformer upp till
behandling. Méjligheterna att utéva inflytande pé foretagets skotsel
genom s k voice (dvs genom ett representativt demokratiskt system)

! Man anser det alltfor kostbart att via agerande pé en bolagsstimma f4 till stdnd en
andring i foretagets skotsel. Istallet for voice valjer man da exit enligt Hirschmans
terminologi (dvs man véljer att rdsta med fotterna framfdr voice).

425



och genom exit (dvs genom att rosta med “fotterna’) skiljer sig at
mellan de olika foretagsformerna.

Lat oss nu se hur de olika foretagsformer som ar aktuella i denna
studie, aktiebolag (bdrsnoterade/icke borsnoterade och privata/s-
tatliga) och ekonomiska foreningar skiljer sig at betraffande incita-
ment och kontroll.

Incitament

Aktiebolag. Skillnader i incitament vad géller del i vinst (6verskott)
och kapitalisering av framtida vinster (6verskott) finns fraimst mel-
lan aktiebolag och ekonomiska foreningar. En aktiedgare far del i
vinsten i form av utdelningar i proportion till sitt aktieinnehav och
vardet pé aktien bestdms av det diskonterade virdet av aktiens an-
del i uppskattade framtida vinster. Hur korrekt aktien virderas med
hansyn till framtida utdelningar och vinster ar en funktion av hur vél
andrahandsmarknaden for aktier fungerar. Formodligen ar borsno-
terade aktier med stor omséttning mest korrekt varderade.

Andel i residualen i form av utdelningar gor aktiedgaren intresse-
rad av att foretaget vid varje tidpunkt drivs sd effektivt som mojligt
sa att overskottet maximeras (dvs att statisk effektivitet uppnas).
Speciellt stort kommer intresset av sddan statisk effektivitet att vara
ifall aktieagaren inte har ndgon mojlighet till konsumtion i féretaget
(dvs ifall aktiedgaren inte arbetar inom foretaget).

Mojligheten att tillgodogora sig framtida vinster genom hogre
virde pa aktien vid forsédljning frimjar dynamisk effektivitet. I den
man som avkastningen pa investeringar inom foretaget ger en hogre
avkastning dn vad som kan erhdllas vid alternativa placeringar har
aktiedgaren inget emot att dessa investeringar finansieras genom
kvarhallna vinstmedel. Han/hon kan ju antingen genast tillgodogora
sig avkastningen pa dessa internfinansierade investeringar genom
ett hogre virde pa aktien vid forsaljning eller genom framtida hogre
utdelningar.

I ett statligt gt aktiebolag kan incitamenten paverkas av att det
inte finns nagon specifik fysisk (eller juridisk) person vars féormo-
genhetsstallning dr mérkbart beroende av hur foretaget skots. Poli-
tiska malsittningar om exempelvis sysselsdttning och regionalpoli-
tik kan betonas 1 hogre grad nir staten ar dgare (se vidare Johan
Ortengrens studie ”’Krisforetagen, industristédet och staten som £6-
retagare’ i kapitel IV i denna skrift).

Ekonomisk férening. En residualkontraktsinnehavare (“’agare”)
i en ekonomisk forening typ skogsdgarforening har del i dverskottet
(’vinsten””) i forhallande till vedleveranser i form av efterlikvid.
Hans intresse for att foretaget skots dynamiskt effektivt skiljer sig
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fran aktiedgarens. Som medlem i en skogsédgarforening kan han vid
en forsaljning av sitt dganderittsbevis (andelsrétten) inte fa ut det
diskonterade vardet av framtida andel av residualen. Han far endast
tillbaka samma nominella vdrde av andelsrdtten som han satt in.
Framtida vinster fran langsiktiga investeringar kommer alltsa inte
att kapitaliseras i form av hogre priser pa befintliga andelsratter. Ett
alternativt satt ar att fa ut framtida vinster fran langsiktiga invester-
ingar i foradlingsledet via hogre priser p4 medlemmarnas skogs-
mark. Denna metod kan av tva skél inte fungera som ett fullgott
substitut till kapitalisering via prisdttning pa residualkontraktet (an-
delsrétten). Det ena skalet ar helt enkelt att det inte existerar nagon
fri marknad for skogsmark. Lantbruksndmnden har befogenhet att
saval bestamma kopare som hogsta pris vid Overldtelse av skogs-
mark. Enbart detta faktum innebar inskrankningar i medlemmarnas
mojligheter att via prissattningen pa skog kapitalisera framtida vins-
ter i foradlingsledet. Ett andra skél — ett ’free-rider” problem — ar
att de skogsdgare inom samma region som inte dr anslutna till skogs-
agarforeningen kommer att fa lika stora prisstegringar pé sin skogs-
mark som medlemmarna. Enligt stadgarna har varje skogsagare
inom samma region ratt att narhelst han/hon 6nskar fa ansluta sig
och darigenom i form av efterlikvid och annat f& del av resultaten
av de uppoffringar som tidigare anslutna skogsagare gjort.

Dessa svarigheter att kapitalisera framtida vinster jdmte det fak-
tum att inga andra dn skogsédgare inom en viss region kan vara resi-
dualkontraktsinnehavare medfor svarigheter for skogsagarfore-
ningar att riskfinansiera (”agar’-finansiera) langsiktiga invester-
ingar. Aven om man forséker vidga kretsen av mojliga finansiarer
genom att bedriva den kapitalintensiva industrirdrelsen i aktiebo-
lagsform i dotterbolag kvarstar problemen pga att det mellan skogs-
agarforeningen och andra dgare finns motstridiga intressen i fordel-
ningen av residualen. Medan skogsédgarforeningar primért kommer
att vilja forsoka ta ut residualen i form av hogre priser pa sagtimmer
och massaved dr Ovriga dgare 1 huvudsak intresserade av att fa av-
kastning pa sitt aktieinnehav. Genom dessa svarigheter tenderar so-
liditeten att bli 1ag i skogsdgardgda industribolag varigenom risken
for konkurs o0kar och tillvaxtmdjligheterna (den dynamiska effekti-
viteten) forsdmras.

Kontroll

Aktiebolag. 1 ett aktiebolag kan dgaren i proportion till sitt aktiein-
nehavs rostetal via bolagstimma och bolagsstyrelse utova kontroll
over foretagsledningen. Rostetalet dr beroende pa antal och typ av
aktier. A-aktier har hogre rostetal per aktie an B-aktier.

427



Eftersom inflytandet r lankat till storlek och sammanséttning av
aktieinnehavet finns det for aktiedgaren en mdjlighet att genom kop
och forséljning paverka sina kontrollméjligheter. Personer som tror
sig besitta kunskap om hur ett féretag skulle kunna skotas mer ef-
fektivt kan genom aktiekOp skaffa sig ett tillrackligt stort inflytande
pa stimma och i styrelse for att kunna genomfdra sina ideer. Vins-
ten av ett sddant agerande dr en 6kning av aktiens kurs genom att
en effektivare foretagsskotsel uppnas. Personer som ar missndjda
med foretagets skotsel utan att se sig sjalva i stand till att genom-
driva fordndringar kan silja sina aktier (exit) och darigenom under-
latta for andra aktorer att realisera sina planer for 6kad effektivitet.

Mojligheten att agera for 6kad effektivitet (saval statisk som dy-
namisk) genom kop och forsiljning av aktier 6kar om det finns en
vél fungerande andrahandsmarknad for aktier. Sett ur detta per-
spektiv torde mojligheterna for en vil fungerande dgarkontroll vara
storst i foretag som dr noterade pa Stockholms fondbérs.

Ekonomisk forening. 1 en ekonomisk forening har varje medlem
en rost vid féreningsstimma och vid val av ombud till férenings-
stimma. Pa samma satt som i ett aktiebolag utser stimman en foren-
ingsstyrelse som pa en mer kontinuerlig basis skall évervaka foreta-
gets skotsel. Det finns for en medlem inga mojligheter till att 6ka
sitt inflytande genom kop av andelsritter. Personer med egen upp-
fattning om hur foretaget bést skall skotas maste precis som i poli-
tiska val i en stat med representativ demokrati skaffa sig majoritet
genom att pladera for sina asikter. Vinsten av medlemsinsatser for
Okad effektivitet har karaktdren av en kollektiv vara som kommer
alla till godo i forhallande till deras vedleveranser. Pa grund av de
bristande mdjligheterna att privatisera intidkterna fran insatser for
okad effektivitet kan dgarkontrollen i en ekonomisk férening antas
fungera samre an i ett aktiebolag.

3  Effektivitet och dgande i storre svenska
skogsforetag 197084

3.1 Undersokta foretag

Undersokningspopulationen har begrénsats till storre svenska
skogsforetag som har bade sdgade travaror och massa/papper i sitt
produktsortiment. Av totalt 26 foretag som 1984 hade massa- och/-
eller papperstillverkning pa sitt produktprogram ér det 13, i huvud-
sak mindre foretag som inte ingar i undersokningen.

I undersdkningspopulationen kan tre olika typer av féretag ur-
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skiljas. For det forsta foretag som betecknats som skogsagaragda.
Till denna grupp har foretagen Sodra och NCB (fram till 1979 da
staten blir majoritetségare) forts. Gemensamt for dessa foretag ar
att ekonomiska foreningar av typen skogsagarforeningar dr majori-
tetsdgare (dvs har mer an 50 % av rostetalet).

I kategorin borsnoterade foretag har foretag noterade 1984 pa
Stockholms fondbors A:1 lista tagits upp. Inalles utgor detta 10 fore-
tag. Av de 10 foretagen har sedermera Billerud i slutet av 1984 blivit
uppkdpt av Stora och Nymolla under 1985 blivit dotterbolag till Pa-
pyrus, som i sin tur under 1986 kopts upp av Stora. Iggesund ar se-
dan 1981 till nédstan 50 procent gt av MoDo.

Statligt dgda skogsfOretag representeras forst och framst av ASSI.
NCB har sedan 1979 ocksa statlig majoritetsagare och skiljer sig fran
de ovriga genom att sedan 1984 upptas bland borsens inofficiella
noteringar.

3.2 Hypoteser

Studien avser att undersoka dgarfunktionens betydelse for effektivi-
tet i foretagen. Det dr alltsd en av foretagets marknader, den for
residualkontrakt, som studeras. Vi ar vidl medvetna om att den
interna effektiviteten i foretaget ocksa ar beroende av hur alla andra
marknader pa vilka foretaget deltar som kontraktspartner fungerar.
I avsnitt 2.2 diskuterades t ex marknaden for foretagsledningar och
dess betydelse for effektivitet. Det konstaterades darvid att ifall
marknaden for foretagsledningar fungerar vdl minskar utrymmet
for framjande av andra mal @n vinstmaximering. Likaledes medfor
hog grad av konkurrens pa ¢vriga marknader pa foretagets input-
och outputsida minskat utrymme for andra malsattningar 4n vinst-
maximering hos foretagsledningen. Det ar dock ytterst residual-
kontraktsmarknaden som bestammer i vilken grad potentiella vinst-
mojligheter tillvaratas.

I foreliggande studie ar det en enda bransch som utgér undersok-
ningsobjekt. Faktor- och produktmarknaderna liksom kreditmark-
naderna dr darfor tamligen identiska for féretagen. Detta borgar for
att skillnader i effektivitet med relativ stor sdkerhet kan siagas bero
pa olikheter pé residualkontraktssidan.

Foljande olikheter i relationerna pé residualkontraktssidan skall
undersokas:

Foretagsform. For det forsta skall sambandet mellan foretags-
form och effektivitet undersokas. Mot olika foretagsformer svarar
olika utformning av residualkontraktet med implikationer f6r kon-
troll och incitament. En hypotes var hérvid att aktiebolag allmént
sett dr Overlagsna ekonomiska foreningar ur incitamentssynpunkt
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genom att framtida vinster kan kapitaliseras i residualkontraktets
(aktiens) pris vilket inte &r fallet for ett medlemsbevis i en ekono-
misk forening. Speciellt val borde framtida vinster reflekteras i ak-
tiepriset for borsnoterade foretag genom den dagliga handel som
sker i dessa aktier. Dessa olikheter i incitament avspeglas i storre
svarigheter for ekonomiska fOreningar att anskaffa riskkapital
(agarkapital), vilket ger upphov till en lagre soliditet. Vi noterade
ocksa en skillnad mellan statliga och privata bolag i det avseende
att det i ett statligt bolag inte ar nagon privat féormogenhet som ar
markbart beroende av hur effektivt foretaget skots. Sett i detta per-
spektiv borde statligt dgande ge mindre incitament for att bevaka
effektiviteten i fOretaget dvs ett negativt samband mellan statligt
agande och effektivitet.

Ur kontrollsynpunkt postulerades att en fordel for aktiebolaget
som foretagsform ar att den som har unik kunskap om hur ett fore-
tag skall skotas effektivt kan kopa sig kontroll och 6kad andel av
framtida vinster. Sérskilt borsnoterade privata foretag borde, ge-
nom en bra fungerande andrahandsmarknad for aktier, ha fordelar
ifraga om kontroll av effektivitet.

Vara hypoteser ar darfor:

H1: Privata borsnoterade foretag uppvisar hogre effektivitet dn
skogsdgardgda och statliga foretag.

H2: Privata borsnoterade foretag har hogre soliditet dn skogsédgar-
agda och statliga foretag.

Agarkoncentration och pilotinnehav. Enligt Berle & Means
(1932) medfor ett spritt dgande, vilket framfor allt ar karakteristiskt
for borsnoterade foretag, att det inte finns ndgon som har mojlighet
att utova en fungerande kontroll éver foretagsledningen. Foretags-
ledningen skulle dérvid fa4 mer eller mindre fritt spelrum att f6lja
sina egna malsattningar vilka kan tankas sta i strid med aktiedgarnas
onskan om max vinst (max intern effektivitet). Enligt denna hypotes
borde det finnas ett positivt samband mellan dgarkoncentration och
effektivitet. En mothypotes framférd av bl a Manne (1965) och
Demsetz & Lehn (1985) ar att borsen kan ses som marknad for fore-
tagskontroll, som i sig utgdr en yttersta garant for effektiv foretags-
skotsel. Sambandet mellan agarkoncentration och effektivitet
skulle i sa fall vara obefintligt. Slutligen kan pilotinnehav (aktiein-
nehav hos foretagsledningen) medfora en starkare prioritering av
vinsten framfor andra malsattningar.

Den hypotes som har kommer att provas dr om:

H3: Agarkoncentration och pilotinnehav medfér hogre effektivitet
i privata borsnoterade foretag.
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Ifall hypotesen H3 forkastas skulle det kunna tyda pa att borsen
val uppfyller sin roll som marknad fOr foretagskontroll och/eller att
det finns vél fungerande marknader for foretagsledningar.

Hypotesprévning. De empiriska testningen har organiserats sa att
de tva hypoteserna av statisk karaktiar dvs H1 och H3 provas forst.
Den testmetod som anvénds ar regressionsanalys.! Dérefter under-
sOks sambandet mellan dgande och effektivitet ur ett mer dynamiskt
perspektiv enligt hypotes H2. Till skillnad frdn H1 och H3 genom-
fors inte nagon statistisk hypotesprévning i mer strikt mening av H2.
Den empiriska analysen ér istallet av deskriptiv karaktar och bygger
till storsta delen pd jamforelser av soliditets- och réntabilitetsut-
veckling mellan & ena sidan privata borsnoterade foretag och a
andra sidan skogsdgardgda och statliga foretag.

3.3 Matt och data

Rantabilitet pa eget kapital. Alla de i studien ingdende foretagen ar
aktiebolag. Det enda som skiljer dem at ar om de ar borsnoterade

! Av praktiska skil kan vi inte prova bade hypotes H1 och H3 om hur effektiviten
i skogsforetag paverkas av foretagsform, dgarkoncentration och pilotinnehav pé
samma material. Pilotinnehav kan t ex endast forekomma i foretag vars aktier ar
foremal for handel pa en fungerande andrahandsmarknad som Stokholms fond-
bors. Pilotinnehav kan darfor aldrig bli aktuellt i1 rent statliga och rent skogsigar-
agda foretag.

Matt pa dgarkoncentration far helt olika mening beroende pé féretagsform.

— for bérsnoterade privata foretag kan dgarkoncentrationen pa avsett sitt anvin-
das som ett matt pa grad av dgarinflytande pa féretagets skotsel.

— for skogsigarigda foretag uppkommer svarigheter dels ifrdga om vilket koncent-
rationsvarde som skall asidttas och hur ett visst koncentrationsvidrde skall tolkas.
Sodra agdes ju fram till 1979 till 100 procent av Sodra Skogségarnas ek for, vilken
i sin tur ar 4gd av de enskilda medlemmarna (ca 40 000 medlemmar). Ifall den
enskilde skogsdgaren ridknas som dgare sa blir foljaktligen dgarkoncentrationen
mycket 1ag. I detta fall skulle vi f4 en positiv vinsteffekt vid hog dgarkoncentra-
tion, eftersom de skogsiagaragda bolagen haft en notoriskt 1&g 16nsamhet.

— om vi inkluderat ett matt pa dgarkoncentration for de skogsdgardgda foretagen
hade vi i konsekvensens namn ocksa varit tvungna att ta med statens 100-procen-
tiga agande av ASSI, vilket i regressionsanalysen skulle ha givet en rakt motsatt
effekt. ASSIs l6nsamhet har ju varit mycket 1dg under den aktuella undersok-
ningsperioden.

Vi var darfoér tvungna att prova hypoteserna H1 och H3 om sambandet mellan

agande och effektivitet pa tvé olika datamaterial,

dels hela materialet, varvid koncentrationsmattet och variabeln f6r pilotinnehav
av ovan namnda skal méste uteslutas (dvs endast hypotes H1 provas),

dels de borsnoterade foretagen, varvid variabeln foretagsform maéste uteslutas,
medan variablerna for koncentration och pilotinnehav kunde tas med (dvs en-
dast hypotes H3 provas).
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eller ej samt om majoritetsagare dr staten, ekonomisk férening eller
andra privata dgare. Agarna (residualkontraktsinnehavarna) har
endast rétt att fa ersattning ur det overskott som aterstar sedan fore-
tagets alla andra kontraktspartners fatt sin i forvag bestimda ersatt-
ning. Som matt pa detta 6verskott anvéands har resultat efter finansi-
ella poster och skatt.

Ju effektivare foretaget skots, desto storre kommer Overskottet i
relation till det riskkapital eller egna kapital som aktiedgarna satsat
genom nyteckning av aktier och kvarhallna vinstmedel att bli bade
pa kort och lang sikt. Sett ur detta perspektiv kan avkastningen eller
rantabiliteten pé eget kapital anvandas som ett matt pa effektivitet
i foretaget.

Data Over rédntabiliteten pa eget kapital, PROFIT, for borsbolag
under perioden 1970 till 1984 har erhallits frdn Findatas databas, vil-
ken grundar sig pa de uppgifter som finns publicerade i foretagens
arsredovisningar (se tabell 1). Findata berdknar rédntabiliteten pa
eget kapital som resultat efter finansiella poster och 50 procents
schablonskatt dividerat med genomsnittet av ingdende och utga-
ende justerat eget kapital, dér justerat eget kapital ar lika med redo-
visat eget kapital plus halften av obeskattade reserver plus minori-
tetsandel minus foreslagen utdelning. Réantabiliteten for forenings-
agda Sodra och statsdgda ASSI har pa identiskt sitt beraknats ut-
ifran data fran arsredovisningarna.

Virderingskvot. Vid provning av hypotes H3, som av naturliga
skal endast kan ske for privata borsnoterade foretag, kommer vér-
deringskvoten att anvandas som alternativt effektivitetsmatt (tabell
3.2). Med varderingskvoten menas relationen mellan fOretagets
borsviarde och justerat eget kapital.! Fordelen av att anvanda ett
matt som védrderingskvoten framfor réntabiliteten pa eget kapital ar
att hansyn tas ocksa till framtida 6verskott. P4 en halvstark eller
starkt effektiv aktiemarknad (Fama, 1970) speglar aktiekurserna val
nuvirdet av nutida och framtida 6verskott i foretaget.? Aktiekur-
sens niva och fordndring ar darfor troligtvis det basta mattet pa ef-
fektivitet. For att mojliggora jamforelser mellan foretag och over

! Borsvirde ar lika med antal aktier av olika slag génger kurs per den 31/12. Juste-
rat eget kapital definieras, som angivits ovan, som redovisat eget kapital plus egen-
kapitaldelen av obeskattade reserver. Virderingskvoten ar ett begrepp som fore-
kommer i Marris (1964) och som &r starkt beslaktat med Tobin‘s g-matt (Tobin
1969), vilket anger kvoten mellan féretagets marknadsvarde och ateranskaffnings-
vardet av foretagets tillgangar.

2 Jamfor hir den diskussion om aktiemarknadens férmaga att ratt vardera foretag
som Gunnar Eliasson och Thomas Lindberg for i avsnitten 6.8 och 6.9 i kapitel I'i
denna skrift.
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Tabell 1 Rintabilitet pa eget kapital 1970-84

Procent

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

MoDo 18,5 4,6 1,7 153 345 12,4 2,7 -10,5
SCA 7,0 43 3,0 13,5 28,6 16,4 12,0 6,8
Billerud 5,6 3,4 34 10,8 34,6 7,4 5,5 -48
Holmen 9,8 1,7 49 13,5 36,5 19,1 5,3 2,7
Iggesund 9,8 4,8 4,1 11,5 26,7 5,6 3,66 0,5
Korsnis 7,3 6,8 4,8 13,3 249 256 13,9 5,0
Munksjo 11,1 0,8 39 11,6 28,0 10,1 44 -16,0
Nymolla 0,0 11,6 4,0 38 363 589 6,4 1,9
Papyrus 2,7 1,2 1,0 5,5 29,1 17,9 13,1 4,0
Stora 9,4 2,9 2,3 15,5 24,5 7,6 38 34
NCB 11,0 -10,3 -10,0 34,7 70,5 38 40 -83.1
Sodra 7,9 5,4 2,9 38,3 63,8 21,7 7,5 -38,9
ASSI 6,4 04 -1,9 142 447 10,8 -7.8 -31,4
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

MoDo -7,1 11,6 10,8 08 -5.2 0,8 19,5
SCA 5,8 10,6 12,3 9,7 6,7 12,1 16,7
Billerud -7,1 3,7 6,2 1,6 7,9 13,6 14,2
Holmen 4,1 8,5 9,0 5,2 8,7 11,6 11,3
Iggesund 35 8,0 58 -2, 2,8 11,6 104
Korsnis 2,5 7,1 9,9 9,4 12,8 13,2 11,4
Munksjo -294 -99 -83 -30,6 13,4 20,6 16,7
Nymoélla -6,6 23,5 10,4 10,9 8,8 26,5 4272
Papyrus 2,4 8.4 7.5 6.8 10,4 14,6 16,8
Stora 33 8.8 11,7 8,5 4,5 9,9 17,8
NCB =253 -239 -36,2 -193 3,5 14,1 21,0
Sodra —42.9 34 -6,7 -138 -119 374 579
ASSI -19.0 4,5 0,5 -21,3 -228 7,1 16,8

Anm: Rintabiliteten definierat som resultat efter finansiella poster och 50 procents
schablonskatt dividerat med genomsnittet av ingdende och utgdende justerat eget
kapital.

Kalla: Findata och arsredovisningar 1970-84.

tiden maste detta matt normeras. Ett sitt att dstadkomma detta &r
relatera foretagets borsvérde till satsat riskkapital representerat av
justerat eget kapital.

Foretagsform. 1 den empiriska studien respresenteras foretags-
form av dummy-variablen PRIV som antar véardet 1 for privata bors-
noterade foretag och 0 for gruppen ~’6vriga foretag”. I gruppen ”6v-
riga foretag” ar siledes bade statliga och skogsdgariagda foretag in-
kluderade. En anledning till denna forenkling &r det ringa antalet
foretag som gor en ytterligare uppdelning av materialet i statliga re-
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Tabell 2 Virderingskvoten 1976, 1978, 1981 och 1984!

1976 1978 1981 1984
MoDo 0,473 0,202 0,303 0,672
SCA 0,794 0,526 0,911 1,237
Billerud 0,485 0,376 0,367 1,229
Holmen 0,546 0,545 0,529 1,917
Iggesund 0,692 0,458 0,898 0,935
Korsnas 0,861 0,724 0,857 1,683
Munksjé 0,660 0,216 0,142 1,812
Nymolla 0,700 0,652 0,860 1,492
Papyrus 0,709 0,540 0,340 0,826
Stora 0,764 0,473 0,902 1,900

Anm: Virderingskvoten definieras som borsvardet den 31 december dividerat med
justerat eget kapital.
Killa: Arsredovisningar och deklarationskurser.

spektive skogsidgariagda foretag mindre meningsfull.?

Koncentrationsmdtt. Koncentrationsmdtten ar avsedda att for
borsnoterade bolag spegla aktiedgarnas mojlighet att via bolags-
stamma och bolagsstyrelse utdva ett direkt inflytande pa foretagets
skotsel. Ju hogre koncentration, desto storre mojlighet att utdva ett
sadant direkt inflytande. I den méan det finns starka samband mellan
dgare genom ndra slaktskap, deldgande, korsédgande eller s k "ask-
i-ask”- dgande, har dgarna sammanforts till olika dgarsfarer vilka
anses ha sérskilt hog grad av intressegemenskap och mojligheter till
konformt agerande (jfr Sundqvist, 1985). Bland skogsforetagen till-
hor Papyrus, Nymolla och Stora Wallenberg-sfaren, MoDo och Ig-
gesund Carlgren-Kempe-sfaren och SCA Handelsbank-sfaren (se
tabellen i Bilaga 1).

Mojligheten till direkt inflytande speglas av den andel av foreta-
gets totala rostetal som vissa aktiedgare har. I de foretag som har
aktieslag med olika rostetal innebér detta att andel av aktiekapitalet
inte kan anvdndas som matt pa inflytandegrad. Foretag med aktie-
slag med olika roststyrka ar MoDo, Holmen, SCA, Munksj6 och
Korsnis (efter 1979). For dessa bolag méste en omrikning till rost-
andel goras.

! Pga forandringar i redovisningsprinciper har det inte gatt att berdkna jimférbara
varden for &r 1971. For &r 1984 har Storas justerade egna kapital berdknats som
differens mellan det som framgér av arsredovisningen for Stora (inklusive Billerud)
och det som framgar av &rsredovisningen for Billerud.

2 En studie har korts utan ASSI varvid det inte erholls négre storre skillnader ifraga
om virde pé koefficienter och signifikans.

434



I studien anvands anvénds de fem storsta dgarnas andel av foreta-
gets total rostetal som matt pa dgarkoncentration (se Bilaga 1 och
tabell 3.3).! Ett motiv till anvindning av detta matt, betecknat CR,
ar att det i huvudsak dr dgare av denna storleksordning som pga sin
agarandel far plats i foretagets styrelse. Det kan darfor antas att
dessa fem dgare i fall av utbrett missnéje med det sétt pa vilket fore-
taget styrs ar de som har storst mojlighet att genom sitt agerande
astadkomma forandringar. Ett annat motiv dr att detta méatt anvants
i en nyligen genomford studie av Demsetz & Lehn (1985), som ér
en tvarsnittsstudie av amerikansk tillverkningsindustri for perioden
1976-80. Det ar av intresse att jamfora véara resultat om samband
mellan dgande och effektivitet med resultaten fran denna tidigare
undersokning.

Som alternativt matt pa &dgarinflytande anvénds storste dgares
rostandel . En dummy-variabel OC har berdknats utifrdn om storsta
agares rostandel Overstiger eller inte dverstiger 15 (dvs OC=1 om
storste agares rostandel > 15 % annars d&r OC=0) Ifall denna grans
overskrids betraktas foretaget som dgarkontrollerat. I annat fall an-
ses det vara primért kontrollerat av foretagsiedningen. Gransen
15 % ansluter sig till det schema som Marris (1964) anvander sig av
nar han klassificerar foretag som kontrollerade av agare eller fore-
tagsledning. Detta matt har anvénts i tva tidigare studier (Radice,
1971, och Steer & Cable, 1978). Bada dessa studier hade livsmedels-

Tabell 3 De fem storsta dgarnas rostandel i borsnoterade svenska skogsbolag 1971,
1976, 1978, 1981 och 1984

Procent

1971 1976 1978 1981 1984
MoDo 53,9 66,4 59,8 60,7 64,2
SCA 36,5 39,9 43,7 48,0 53,1
Billerud 34,5 25,7 29,1 58,7 60,0
Holmen 49 4 40,0 57,6 65,1 74,4
Iggesund 30,0 26,9 31,2 66,9 72,0
Korsnas 40,3 33,6 42,3 48,9 48,7
Munksjo 59,2 76,2 77,7 75,8 21,0
Nymolla 50,0 66,3 66,4 67,2 70,1
Papyrus 69,7 51,2 52,1 52,9 54,6
Stora 26,9 28,4 31,4 32,8 59,0

Killa: se Bilaga 1.

! Jamfér Demsetz & Lehn (1985, s 1164), som visar pa hog grad av korrelation mel-
lan olika typer av métt som 5 storsta, 20 storsta och Herfindahl index. Vart dgarma-
terial &r inte tillrackligt omfattande for att kunna berakna virden pé de tva sist-
namnda métten. Regressionskorningar har daremot gjorts for tva alternativa métt
pa agarinflytande som ar berdknade utifrén storsta dgares rostandel.
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och verkstadsindustri i Storbritannien under perioderna 1957-67 re-
spektive 1967-71 som studieobjekt.

Pé grund av svérigheter att fran arsredovisningar och andra kéllor
erhalla data dver dgarstrukturen aldre &n ett par tre ar tillbaka har
ett antal typar som far representera perioden 1970 till 1984 valts ut.
Dessa typar ar 1971, 1976, 1978, 1981 och 1984. 1971 och 1976 ars
siffror har hamtats fran Forsgren (1972 och 1976). Vérdena for 1978,
1981 och 1984 bygger pa arsredovisningar samt uppgifter direkt fran
bolagen och frdn Arbetslivscentrums databank om agarstrukturer.

Konjunktur, hdvstingseffekter och sjilvforsérjning av skogsra-
vara. FOr att justera for inverkan av konjunktur och andra bran-
schgemensamma faktorer anvdnds variabeln MARG, som visar
kvoten mellan bruttovinst och féradlingsvarde for massa-, pappers-
och travaruindustrin under perioden 1970 till 1984. Pa foretagsniva
medfor skillnader i soliditet att konjunkturvariationer i olika grad
paverkar rantabiliteten pa eget kapital (PROFIT). Sambandet mel-
lan soliditet och rantabilitet kan uttryckas som:

(3.1) Rg = (Ry— Rg ) x 1/soliditet + Rg!

dar: Rg =réntabilitet pa eget kapital
Rt =réntabilitet pa totalt kapital
Rs =genomsnittlig skuldranta

I var studie representeras foretagets soliditetsgrad (se tabell 9) av
variabeln SOLID och (Rt - Rs) i formeln ovan av variabeln DIFF.
Variabeln S = DIFF x 1/SOLID uttrycker den samlade havstangsef-
fekten av konjunktur och soliditet pa foretagets rantabilitet.

For att justera for inverkan av eget skogsinnehav pa rantabilite-
ten anvands skogsbolagens sjalvférsorjningsgrad av ved och timmer
som variabel (se tabell 4). De foretag som i tabellen har hogt varde
for sjalvforsorjning av skogsravara dr ocksa i stort identisk med de
foretag som har storst kraftinnehav i forhéllande till sin storlek. En
sadan justering kan motiveras av att i balansrakningen lagt vérde-

' Harledning av ekv 3.1

RgE = R1T - RsS
Rg (E/T) = Rt - Rg(S/T)
Rgsoliditet = Rt — Rg(1-soliditet)
R = (R1—Rg)(1/soliditet) + Rg
dar: E=eget kapital
S=skulder
T=E+S=totalt kapital
E/T=soliditet
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rade skogs- och krafttillgdngar skulle kunna ge upphov till hogre
virden pa PROFIT och att god tillgang pa egen skogsravara medfor
minskat behov att tid efter annan trygga vedtillgdngen genom dyr
import.

Tabell 4 Sjilvforsorjning av skogsravara
Schablonviarden i procent

1970-76 1977-80 1981-84

MoDo 35 35 35
SCA 55 55 55
Billerud 35 35 35
Holmen 15 15 15
Iggesund 35 35 40
Korsnis 55 55 55
Munksjo 5 5 0
Nymolla 0 0 0
Papyrus 0 15 15
Stora 40 40 40
NCB 0 0 0
Soédra 0 0 0
ASSI 0 0 0

Kalla: Arsredovisningar.

Pilotinnehav. Som matt pa pilotinnehav anvinds marknadsvardet
den siste december av VDs innehav av aktier i det egna bolaget (se
tabell i Bilaga 2). Motiv till val av detta matt ar att det av foretagets
olika kontraktspartners framst &r VDn som ér tilldelad en speciali-
serad monitorfunktion och déarfér pa ett mer direkt sétt kan paverka
residualens storlek (se Ricardo-Campbell, 1984). For jamforbarhet
over tiden har formogenhetsviardena deflaterats med konsumentpri-
sindex. Data over VDs pilotinnehav har hdmtats ur Bank-
inspektionens insiderregister.

Tabell 5 summerar métt och data foér de olika i studien ingdende
variablerna.
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Tabell 5 Beskrivning av variabler

PROFIT

VR

PRIV
CR

ocC

MARG

S = DIFF
x 1/SOLID

DIFF

SOLID

FOREST

PILOT

Rantabiliteten pé eget kapital (%), 1970-84; kallor: Findata
och érsredovisningar.

Virderingskvoten utraknat som borsvarde den 31 december
dividerat med justerat eget kapital, 1976, 1978, 1981 och
1984, kallor: arsredovisningar och deklarationskurser.

Ett for privata borsnoterade bolag; noll annars.

De fem storsta dgarnas rostandel (%), 1971, 1976, 1978,
1981 och 1984; kallor: Forsgren (1972 och 1976), Arbets-
livscentrums databank Over &garstrukturer, arsredovis-
ningar och Sundgqvist (1985).

Ett da storste agares rostandel dr storre én 15 %; noll an-
nars.

Kvoten mellan bruttovinst och foradlingsvarde (l6pande
priser) for branschen sagverk, hyvlerier, traimpregnerings-
verk, massa-, papper- och pappersvaruindustri (SNR 3411
och 3420), 1970-84; kélla: Nationalrakenskaper 1970-84,
Appendix 4, SCB, N 10 SM 8501.

Havstangseffekten (se ekv 3.1).

Differensen mellan réantabiliteten pa totalt kapital och ge-
nomsnittlig skuldranta for samtliga svenska borsbolag utom
banker och forsakringsbolag, 1970-84; kélla: Bengtsson &
Josefsson (1985).

Soliditet (%), 1970-84; killor: Findata och arsredovisning-
ar.

Bolagens sjéalvforsorjningsgrad av skogsrdvara; killa: &rsre-
dovisningar.

Formogenhetsviarde av verkstdliande direktorens &garin-
tresse, 1971, 1976, 1978, 1981 och 1984, uttryckt i 1971 &rs
penningvarde; kéllor: Bankinspektionens insiderregister,
Riksskatteverkets deklarationskurser och SCBs konsum-
tionsprisindex. :

3.4 Resultat

3.4.1 Effektivitet och foretagsform

Vid test av sambandet mellan effektivitet och foretagsform enlig hy-
potes H1 anvénds regressionsanalys. Det funktionssamband som
harvid skattas enligt minsta kvadratmetoden (sk OLS-skattning) ar
rantabiliteten pa eget kapital (PROFIT) som en funktion av fore-
tagsform (representerad av dummy-variabeln PRIV), sjalviorsorj-
ning av skogsravara (FOREST), konjunktur (MARG) och hav-
stangseffekt (S) dvs
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PROFIT = f (PRIV; FOREST; MARG:; S).
OLS-skattningen ger foljande resultat:

PROFIT = - 23,50 + 9,69 PRIV + 0,14 (10! ) FOREST +
(8,388)  (3,670) (0,266)

+ 63,54 MARG + 54,20 S
(6,995) (3,543)

R?=0,50 Justerat RZ=0,49 F =480 N =195

(t-varden inom parentes under skattade koefficienter)

(D-W ér inte meningsfylit att anvanda da det hér ar fraga om en
blandning av tvérsnitt- och tidsseriedata.)

Det hoga F-virdet tyder pa att de i funktionen ingdende obero-
ende variablerna tillsammans signifikant paverkar rantabiliteten pa
eget kapital. Av de olika oberoende variablerna kan klar positiv sig-
nifikans pavisas for foretagsform (PRIV), konjunktur (MARG) och
havstangseffekt (S). Koefficienten for variabeln PRIV tyder pa
stark positiv pdverkan pa foretagets rantabilitet ifall foretaget ar pri-
vat borsnoterat istéllet for statligt eller skogsdgaragt. Var hypotes
(H1) om borsnoterade privata aktiebolags overldgsenhet i fraga om
kontroll och incitament och de gynnsamma effekter dessa egenska-
per kan ha pd foretagens vinstmaximeringsbeteende kan saledes
inte forkastas. Tvartom indikeras ett starkt positivt samband mellan
residualens storlek och aktiebolagsform, borsnotering och privat
dgande.

Testresultaten 6verensstammer med de som erhallits i en annan
studie dar sambanden mellan effektivet och dgande i svensk lakeme-
delsindustri undersokts (Bjuggren, 1987). De olika foretagsformer
som darvid undersOktes var privata borsnoterade, stiftelsedgda och
statliga foretag.

Det hoga vardena pa koefficienterna for MARG och S visar
skogsbranschens starka konjunkturkénslighet och soliditetens bety-
delse for residualens storlek. Sjalvforsorjning av skogsravara (FO-
REST) har dock enligt studien ingen signifikant paverkan pé ranta-
biliteten pa det egna kapitalet (PROFIT). Det oelastiska utbudet av
inhemsk vedrdvara medfor troligen att de vinster som kan finnas
med en hog sjalviorsorjningsgrad varierar 6ver tiden beroende pa
konjunkturldge, vilket skulle kunna forklara den laga signifikan-
sen.
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3.4.2 Agarstruktur och effektivitet i borsnoterade skogsbolag

I en andra del av var empiriska undersokning testas, for enbart bors-
noterade privata bolag, hur effektiviteten enligt hypotes (H3) paver-
kas av agarkoncentration och s k pilotinnehav. OLS-skattningar, da
poolade data for ar och bolag anvénds, redovisas i tabell 6. F-vardet
tyder ater pé en signifikant samlad paverkan fran de oberoende vari-
ablerna. T-vdrdena visar for de poolade regressionerna pa signifi-
kans endast for variabeln konjunktur (MARG). Liksom i Demsetz
& Lehn (1985), som var en ren tvarsnittsstudie, far hypotesen att
separation mellan 4gande och kontroll medfér minskad I6nsamhet i
foretagen inget stod i var empiriska undersokning da rantabiliteten
pa eget kapital (PROFIT) anvénds som beroende variabel. Tecknet
pé den skattade koefficienten fér d4garkoncentration indikerar sna-
rare ett negativt samband mellan dgarkoncentration och vinst.
Ifall istallet dummyvariabeln OC anviands som &dgarvariabel (se
tabell 5) fas daremot ett positivt samband mellan dgarinflytande och
effektivitet matt som PROFIT. T-vdrdet indikerar emellertid lag

Tabell 6 Poolad regression'

PROFIT VR
Konst -2,59 ~12,69 0,33 0,18
(0,41) (2,69) (0,88) (0,56)
CR 14,59 - 0,51 -
(1,58) (0,94)
ocC - 2,29 - 0,13
(0,70) (0,59)
PIL ~-0,00006 -0,0002 0,00004 0,00007
(0,14) (0,54) (0,30) (0,47)
FOREST 0,007 -0,071 0,005 0,003
(0,09) (1,07) (1,05) (0,76)
MARG 55,72 52,60 2,12 2,24
(5,34) (5,02) (3,31) (3,52)
R 0,41 0,38 0,28 0,27
JUST R? 0,35 0,33 0,20 0,19
F 7,71 6,91 3,44 3,26
N 50 50 40 40

I'Variabeln S har hir uteslutits pga multikollinearitet (korrelationskoefficienten
mellan S och MARG lika med 0,92). Den uppkomna multikollineariteten &r en
foljd av att soliditeten uppvisar ringa grad av variation inom gruppen borsnoterade
privata bolag. Ddremot ar skillnaden i soliditet grupperna privata borsnoterade f6-
retag och Ovriga foretag stora (se figur 1 och tabell 5).
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grad av signifikans. Intressant dr att notera att i de tva tidigare stu-
dier (Radice, 1971, och Steer & Cable, 1978) dar OC anvints som
agarvariabel och PROFIT (rantabilitet pa eget kapital) som effekti-
vitetsvariabel, uppmaéttes ocksa ett positivt samband mellan &garin-
flytande och effektivitet. Till skillnad fran denna studie var samban-
den ocksa sigifikanta pd S5-procentsnivan. Dessutom rorde det sig
om rena tvarsnittsstudier.

Nar istallet VR, som &r besldktat med Tobin‘s Q, anvinds som
agarvariabel fordndras tecknen for bade dgarinflytande och pilotin-
nehav. Oavsett vilket matt pa dgarinflytande som anvénts, CR eller
OC, blir fortecknet positivt. Ocksa paverkan genom pilotinnehav
blir positiv. Signifikansen for dessa skattade koefficienter dr dock
mycket lag. Till skillnad fran det fall dd PROFIT éar beroende varia-
bel har vi hir inga tidigare studier att jaimféra med. Ur alla synvink-
lar savél teoretiska som empiriska borde VR vara ett battre métt pa
effektivitet (jfr diskussion i foregdende avsnitt och i avsnitt 5, kapi-
tel II, i denna bok).

Poolade regressioner av den typ som redovisas i tabell 6 kan inne-
bira problem om de statistiska sambanden inte &r stabila dver tiden.
Savil storlek som tecken pa skattade koefficienter kan variera fran
ett ar till ett annat. FOr att kontrollera hur stabila de erhallna sam-
banden ar over tiden gjordes ocksa arsvisa OLS-skattningar for de
tva beroende variablerna PROFIT och VR (se tabellerna 7 och 8).
Dessa arsvisa skattningar visade med ett par undantag pa betydande
instabilitet bade ifraga om tecken och storlek pa skattade koefficien-
ter. De tva undantagen var variablen MARG da PROFIT var bero-
ende variabel och variabeln PILOT da varderingskvoten VR anvian-
des som beroende variabel. Det stabila sambandet mellan MARG
och PROFIT kan anses vara mer eller mindre vdntat da det borde
vara ett stabilt positivt samband mellan arets vinst pa foretags- och
branschniva.

Ett stabilt positivt samband mellan PILOT och VR ér mycket mer
intressant an ett samband mellan PROFIToch MARG, eftersom
det paverkar var tolkning av hypotesen H3 om sambandet mellan
effektivitet och pilotinnehav. Om OC anvands som &dgarvariabel ar
koefficienten for pilotinnehav signifikant pa 10-procentsnivan for
tvd av de fyra aren (signifikant for aren 1976 och 1981). Risken for
felaktig slutsats om signifikans kan under vissa fOrutséttningar, som
visats i Eliasson (1976, s 96), beriknas till omkring 1 procent.!

I'Risken att dra felaktig slutsats om signifikans kan som visats av Eliasson (1967, s
96) beraknas till:

4
p =2 (1) 01 a-0nen=00
k=3
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Tabell 7 Regression for varje enskilt ar dd PROFIT ir beroende variabel

Konst CR ocC PIL FOREST MARG R
41,2 37,7 - -0,0004 0,43 37,74 0,79
(1,46) (1,14) (1,04) (1,39) (2,59)
1971
213 - 4,0 -0,0002 0,17 44,34 0,23
(<0,01) (<0,01)  (0,37) (0,42) (1,72)
-3,60 3,84 - 0,004 -0,11 29,62 0,70
(0,35) (0,29) (0,43) (0,51) (2,10)
1976
1,89 - 0,71 0,005 0,14 29,94 0,70
(0,26) (0,15)  (0,59) (0,70) (2,07)
16,48 -16,68 - 0,004 -0,12 21,67 0,80
(1,40) (2,24) (2,22) (0,61) (2,47)
1978
49,34 - 20,88 0,003 -1,21 19,56 0,75
(1,75) 1,72)  (1,79) (1,67) (2,04)
3,17 32,89 - 0,05 -1,91 77,03 0,91
(0,13) (1,14) (2,03) (1,23) (1,93)
1981
20,96 - -5.,63 0,04 -2,75 103,68 0,88
(1,05) (041)  (1,59) (1,74) (2,97)
-7,31 8,23 - 0,009 0,003 33,66 0,55
(0,55) (0,35) (0,73) (0,01) (1,91)
1984
-10,33 - 6,92 0,005 0,006 37,93 0,64
(1,33) (123)  (0,50) (0,05) (2,81)

Forutom pilotinnehav tar hypotes H3 upp sambandet dgarkon-
centration och effektivitet. Slutsatsen vad géller vart test av denna
andra del av hypotes H3 ér betydligt mindre entydig. Tecknet pa
skattad koefficient varierar fran ar till &r bade da PROFIT och VR
anvands som beroende variabel. En forklaring till denna variation
skulle kunna vara att féorutom dgarkoncentration sé har typ av dgare
betydelse for incitament och kontroll. Det kan finnas skillnader
mellan olika typer av institutionella dgare som férsakringsbolag och
investmentbolag och fysiska personer som &gare (se Hedlund,
Hiagg, Hornell och Rydén, 1985).

3.4.3 Foretagsform, finansiell struktur och dynamisk effektivitet

I enlighet med var teori (se avsnitt 2.3) torde ocksa ur ett mer dyna-
miskt perspektiv finnas skillnader i effektivitet mellan foretagsfor-
merna privata borsnoterade respektive skogsagardgda och statliga
skogsbolag. Dessa skillnader tar sig enligt hypotes (H2) uttryck i en
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Tabell 8 Regression for varje enskilt &r da VR ir beroende variabel

Konst CR oC PIL FOREST  MARG R?
0,14 1,04 - 0,0009 -0,011 127 0.55
(0,11) (0,63) 0.72) (0,41) (0,73)
1976
1,24 - -0,68 0,002 -0,040 2,20 0.65
(1,56) (1,36)  (1,63) (1,88) (1,41)
-1,36 1,23 - 0,0001 0,026 0,85 0,33
(0,62) (0,89) (0,39) (0,72) (0,53)
1978
3,35 - ~1,34 0,00008 0,095 1,06 0,28
(0,70) 0,64)  (0,26) (0,76) (0,65)
2,25 -3,41 - 0,004 0,12 1,58 0,88
(2,91) (3,59) (4,36) (2.27) (1,21)
1981
1,86 - -1,70 0,003 0,007 0,55 0,98
(8,11) (10,8)  (9.72) (0,39) (1,39)
1,85 3,09 - 0,0009 0,027 0,87 0,54
(1,56) (1,50) (0.83) (1,67) (0,56)
1984
-1,41 - 1,11 0,00008 0,017 2,23 0,69
(2,20) (2,39)  (0,01) (1,82) (2.01)

lagre soliditet i skogsagardgda och statliga fOretag an i privata bors-
noterade foOretag.

Skogsagaragda foretag antas pga residualkontraktets utformning
ha storre svarigheter dn privata borsnoterade foretag att skaffa risk-
kapital. En dédrigenom ldgre soliditet medfor for dessa foretag bade
ett latent konkurshot och samre tillvaxtmojligheter. I statsdgda fo-
retag kan det svaga sambandet mellan privat formogenhet och fore-
tagseffektivitet samt statens betoning av politiska malsattningar som
exempelvis sysselsdttning och regionalpolitik leda till en minskad
dynamisk effektivitet som bl a tar sig uttryck i att anldggningar som
ar olonsamma bade pa kort och lang sikt drivs vidare (jfr Ortengrens
kapitel IV i denna skrift). Den laga ldnsamheten speglas i en sjun-
kande soliditet som for forhindrande av konkurs maste motverkas
genom aterkommande kapitaltillskott fran dgaren staten.

For den undersékta perioden 1970 till 1984 skiljer sig soliditeten
markant mellan de olika foretagsformerna (se figur 1 och tabell 9).
Fram till 1978 ligger soliditeten 15-20 % lagre for gruppen statliga
och skogsagardgda foretag. Under hogkonjunkturdren 1973 till 1975
minskar differensen till gruppen bdérsnoterade privata foretag. Den
hoga rantabiliteten ger under dessa ar mojligheter till forbattring av
den laga soliditeten genom nedpléjning av vinst (jfr tabell 1).
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Tabell 9 Soliditet 1970-84
Procent

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977

MoDo 22 26 25 30 35 32 28 28
SCA 30 33 33 33 36 37 36 36
Billerud 30 28 28 31 36 37 34 35
Holmen 37 37 34 30 30 34 32 27
Iggesund 40 38 40 41 39 41 37 35
Korsnas 36 38 37 36 39 39 39 41
Munksjo 42 33 28 24 30 28 24 20
‘Nymolla 24 23 38 24 37 39 41 43
Papyrus 56 54 43 38 39 53 37 35
Stora 38 37 32 33 32 31 27 30
NCB 10 8 7 10 16 15 13 12
Sodra 10 8 7 9 19 21 18 12
ASSI 37 30 27 28 28 24 19 15

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984

MoDo 29 30 31 30 25 27 27
SCA 36 34 35 34 36 37 38
Billerud 28 31 33 31 36 39 42
Holmen 27 27 29 31 32 31 35
Iggesund 37 33 34 32 31 30 36
Korsnis 42 42 43 42 41 41 43
Munksj6 16 18 18 17 23 28 34
Nymolla 35 38 39 41 47 48 48
Papyrus 34 39 41 52 56 57 56
Stora 39 39 38 34 34 34 27
NCB 10 28 6 6 20 27 32
Sodra 8 18 17 14 9 18 32
ASSI 19 24 20 11 22 28 33

Kallor: Findata och &rsredovisningar.

I enlighet med den s k hidvstangsprincipen varierar rintabiliteten
pa eget kapital mer for féretag med 1ag soliditet (jfr Urwitz 1980
och SOU 1979:10). Variationerna i rantabiliteten pa eget kapital ar
ocksa betydligt storre for gruppen skogsdgaragda och statliga bolag
(jfr figur 1). Den hdga rantabiliteten under hogkonjunkturdren
1973 till 1975 for skogsédgardgda och statliga foretag forbyts i kraftigt
negativ rantabilitet under den efterfljande lagkonjunkturen. Soli-
diteten sjunker i forhéllande till privata borsnoterade foretag ge-
nom de forluster som ackumuleras pa balansriakningens kreditsida.

Till en sjunkande soliditet bidrar ocksa de foretagsforvarv med
kontanta medel som ASSI, S6dra och NCB gor 1974, 1976 och 1977
(ASSI forvarvar Orebro Pappersbruk 1974, Sodra forvirvar Klip-
pans Finpappersbruk 1976 och NCB férvirvar Lilla Edet 1977). De
privata borsbolagen har genom att istédllet anvdnda nyemmitterade
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Figur 1 Rintabilitet pa eget kapital och soliditet hos borsnoterade privata resp
ovriga skogsbolag 1970-84
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aktier i det egna bolaget som betalningsmedel kunnat bevara sin so-
liditet (se t ex Papyrus forviarv av Ry AB (1975) och Kopparfors
(1976), Storas forvarv av Bergvik & Ala (1975), SCAs forvarv av
Molnlycke (1975) och sammanslagningen av Uddeholms skogsin-
dustriella verksamhet med Billerud 1978). Aktier i det egna bolaget
ar harvid inte anvandbara som betalningsmedel for statliga och
skogsdgardagda foretag, eftersom majoritetsdgarna har andra pri-
mira malsdttningar an att ge utdelningen i relation till aktieinne-
hav.?

Kring 1978 hade soliditeten hos skogsidgardgda och statliga bolag
sjunkit till en sddan 14g niva att konkurshotet tedde sig akut. Skogs-
agarforeningen Skaneskog med halvkemisk massafabrik i Broby gar
i konkurs i slutet av 1978. Skogsédgarforeningen Vanerskog med fyra
massa- och pappersfabriker siljer under 1979 i syfte att forbattra so-
liditeten sina elkrafttillgangar for 240 milj kr. 1981 gar Vinerskog i
konkurs trots ett genomfort ackord aret innan dar lanefordringar pa
sammanlagt 398 mkr avskrevs. 298 mkr av dessa avskrivna ford-
ringar var statliga.

Aven de i var studie ingdende skogsigarigda foretagen var
tvungna att begdra hjdlp av staten for att kunna 6verleva. NCB be-
domdes redan 1978 vara ndra en betalningsinstallelse med atfol-
jande konkurs. For att radda foretaget erh6lls da ett statligt 1an pa
400 mkr med villkorlig betalningsskyldighet. Foljande ar, 1979, till-
skot staten 600 mkr 1 riskkapital och blev majoritetsagare i foreta-
get. I samband hdarmed avskrevs ocksa villkorslanet pa 400 mkr med
upplupen ranta. Soliditeten forbattrades genom dessa atgéarder fran
10 till 28 % (jfr tabell 5). I slutet av 1980 var NCB éater konkursfar-
digt. Riksdagen beslot darfor i maj 1981 att tillskjuta ytterligare 300
mkr i riskkapital och 100 mkr i form av langfristigt Idn. Statens andel
av aktier och roster kom déarvid att uppga till 76 respektive 96 %.
NCB har sdledes under perioden 1978 till 1981 erhallit totalt 1 300
mkr i riskkapital fran staten.

Sédra stod infor ett akut konkurshot 1979. For att undanrdja kon-
kurshotet fattades en 6verenskommelse med staten om ett riskkapi-
taltillskott pa 500 mkr genom riktad nyemission. Staten blev darige-
nom agare till 40 % av aktiekapitalet och soliditeten forbattrades

! Milarskog dr harvid intressant som enda skogsagariagda bolag vars aktier noteras
pé en fondhandlarlista den sk C-listan. Det bor harvid noteras att det i Malarskogs
fall ar fraga om preferensaktier med fortursrétt till 10 procents utdelning pa satsat
kapital. Detta till skillnad frdn de borsnoterade foretagens stamaktier fér vilka ut-
delningens storlek ar direkt beroende av residualens storlek. Det kan ocksa noteras
att det i huvudsak ar personer eller institutioner med ndgon anknytning till Mélar-
skog som &r aktieinnehavare och att preferensaktieidgarna ar representerade i
styrelsen for Mélarskog Industri AB genom tre valda ledaméter.
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fran 8 till 18 %. 1982 hade soliditeten aterigen sjunkit till under
10 %. Styrelsen i S6dras industribolag beslot da att till samtliga ak-
tiedgare foresla en nyemission om ytterligare 500 mkr for att med
bibehdllen agarstruktur 6ka soliditeten i bolaget. For skogsagar-
foreningen Sodra Skogsagarnas del skulle kapitaltillskottet finansi-
eras genom en Okning av medlemmarnas insatsskyldighet fran 100
kr/ha till 400 kr/ha. Till att bérja med var det tankt att 35 % av den
nya insatsskyldigheten skulle forhandsinbetalas under 1983. Efter
ett uttrade av drygt 40 % av medlemmarna (16 409 av 38 876) hade
vid arsskiftet 60 mkr inbetalats. Ytterligare inbetalningar var ej nod-
vandiga pga av det vinstinflode som den under 1983 pabodrjade hog-
konjunkturen medférde. Istdllet kunde Sodra ek fér nu genom att
16sa ut staten 0ka sin dgarandel frén 60 till 100 %.

Ocksa det statliga skogsforetaget ASSI kom under en period fran
1977 till 1983 att for sin fortlevnad bli beroende av stdndigt aterkom-
mande dgartillskott fran staten. Sammanlagt betalade staten under
denna sjuarsperiod ut 2 875 mkr i 4gartillskott. Okningarna av soli-
diteten 1978-79 och 1982-83 kan till storsta delen forklaras av dessa
dgartillskott.

4 Sammanfattande kommentarer

I vér studie har olika apekter av sambandet mellan dgande och ef-
fektivitet undersokts teoretiskt och empiriskt med svenska massa-
och pappersforetag 1970-84 som undersékningobjekt. Inledningsvis
beskrevs den kontraktssituation som karakteriserar innehavarna av
residualkontrakt i ett foretag (vilka vanligtvis betecknas som foreta-
gets “’dgare’’). Sambanden mellan dgande och effektivitet diskutera-
des med hénsyn till 4garkoncentration, aktiemarknaden som mark-
nad for kontroll samt existensen av marknader fOr foretagsledningar
och bolagsstyrelser. Darpa f6ljde en diskussion om skillnader i sam-
banden mellan residualkontrakt och effektivitet beroende pa om
skogsbolag var privata borsnoterade, statliga eller skogsidgaragda.

I den empiriska undersOkningen konstaterades att privata bors-
bolag uppvisar signifikant hogre effektivitet métt som rantabilitet pa
eget kapital. Nagot statistiskt signifikant och entydigt samband mel-
lan dgarkoncentration och effektivitet hos privata borsnoterade bo-
lag kunde inte pévisas. Tecknet pa erhallna samband varierade be-
roende pa val av effektivitetsvariabel, val av koncentrationsmatt
och mellan enskilda ar. En tankbar forklaring till denna variation,
som inte ndrmare undersokts har, skulle kunna vara att ockséa typ av
agare, enskilda eller institutioner, har implikationer for fOretagets
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effektivitet. Ett entydigt positivt samband mellan effektivitet och
s k pilotinnehav erholls ifall varderingskvoten (férhallandet mellan
borsviarde och justerat eget kapital) anvandes som effektivitetsmatt.
Sambandet var dock inte signifikant annat 4n for ndgra enstaka ar.

I ett sista avsnitt studerades sambandet mellan effektivitet och
dagande ur ett mer dynamiskt perspektiv med avseende pé foreta-
gens tillviaxt- och 6verlevnadsférméga. Det konstaterades harvid att
utan omfattande statliga hjalpinsatser hade samtliga i var studie in-
gaende skogsigaragda och statliga bolag gatt i konkurs, en slutsats
som ocksa dras i Ortengrens kapitel IV i denna bok.

De erhallna sambanden mellan dgande- eller foretagsform och ef-
fektivitet Overensstimmer med de som erhdllits i en annan studie
dar svensk lakemedelsindustri undersokts (Bjuggren 1987). I denna
studie visades att privata borsnoterade bolag hade bade hogre 16n-
samhet mitt som réntabilitet pa eget kapital och hogre tillvixttakt
in stiftelsedgda och statliga bolag.
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Bilaga 1

De fem storsta dgarnas rostandel i privata borsnoterade skogsbolag 1971, 1976,
1978, 1981 och 1984

Procent
MoDo 1971 . 1976 19782 1981 1984
Fam. Kempe o Carlgren 44,6 46,9 44 8 44,1 46,1
inkl narstaende stiftelser och bolag
Fjarde AP-Fonden - 7,6 6,3 6,8 6,5
SHBs Pensionsstiftelse - 5,0 5,0 5,0 5,0
Trygg-Hansa 2,5 4,0 2,2 2,5 -
Eiser Invest AB - 29 - - -
KPK Invest AB - - - - 4,2
10 Lansforsakringsbolag - - - - 2,4
Sparinvest aktiefond - - - 2,3 -
Elisabeth Poppler 2,1 - - - -
Catherina Hillman 1,9 - - - -
Summa 53,9 66,4 59,8 60,7 64,2
SCA 1971 1976 1978 1981 1984
SHB-sfiren 28,0 22,3 24,1 25,8 29,5
Industrivirden
SHBs Pensionsstiftelse
Oktagonen
Promotion
Custos - 12,9 13,0 14,6 16,7
Fjarde AP-Fonden - - 1,4 2,3 2,9
Trygg-Hansa 4,0 1,8 2,5 3,1 2,5
Skandia 2.3 1,8 2,7 2,2 1,5
SPP 1,4 1,1 - - -
Roda Korset 0,8 - - - -
Summa 36,5 39,9 43,7 48,0 53,1
Billerud 1971 1976 1978 1981 1984
Custos 25,0 14,9 12,6 - -
Uddeholm - - - 50,0 49.4
Tresor - - - - 6,2
Trygg-Hansa 43 4,3 3,7 — 0,9
SPP 1,8 2,2 3,6 2,5 2,3
Concordia - - - 2,4 -
Papyrus - - - 23 -
SHBs Pensionsstiftelse 1.5 - - - -
SE-bankens Pensionsstiftelse - 2,2 - 1,5 1,2
Fjarde AP-Fonden - - 5.4 - -
Skandia 1.9 2,1 3.8 - -
Summa 34,5 25,7 29,1 58,7 60,0
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Holmen 1971 1976 1978 1981 1984
Dagens Nyheter 19,0 17,2 259 32,3 30,5
Ratos 19,6 15,66 24,1 29,0 29,2
Skandia 3,7 2,8 42 0,8 2,8
SE-Bankens Pensionsstiftelse 4,7 3,1 - - 3,1
SHBs Pensionsstiftelse - - - - 2,9
Safvean 2,4 - - - -
Trygg-Hansa - 1,3 2,0 1,6 -
SPP - - 1,4 1,4 -
Lundbergféretagen - - - - 8,7
Summa 49,4 40,0 57,6 65,1 74,4
Iggesund 1971 1976 1978 1981 1984
Fam Trygger 12,6 10,4 11,7 7.1 7,1
inkl fonder
Ulla af Ugglas 7,5 43 4,7 - -
Skandia 5,0 42 5,0 - -
Trygg-Hansa 2,8 4,2 4,2 - -
SPP 2,1 - - - -
Beijerinvest - 3,8 - - -
SHB-sfiren - - 5,6 6,2 7,1
SHBs Pensionsstiftelse
Oktagonen
Stora - - - 17,5 -
Ohman Invest - - - 49 -
MoDo - - - 31,2 49.8
Rang Invest - - - - 5.1
Fondspar - - - - 2,9
Summa 30,0 26,9 31,2 66,9 72,0
Korsnas 1971 1976 1978 1981 1984
Stenbeck-sfaren 30,5 23,8 29,9 334 37,2
Kinnevik
KB Emesco
gdarkman 4,1 38 4,0 4,2 30
Skandia 2,4 2,0 2,9 4.4 4,5
Trygg-Hansa 2,3 2,5 34 5.1 2.4
SPP 1,0 - - - -
Cardo - 1,5 2,1 1,8 1,6
Summa 40,3 33,6 423 48,9 69,4

450



Munksjé

1971

1976

1978

1981

Malmros Rederi AB
Hasselfors

SE-Bankens Pensionsstiftelse

Providentia

Lennert Heijne
SABI

AB Skéaneintressenter
Fam Lindh med bolag
Fam Stockhaus
Carnegie
Industriviarden

Banco

Gotabankens Pensions-
stiftelse

Summa

Nymolla

35,0
9,0
6,4

59,2

1971

48,7

5,8
6,8

11,9

76,2

1976

49,2

5,0
6,8

14,0

71,7

1978

49,2

5,0
6,5

11,3
3,8

75,8

1981

21,0

1984

Wallenberg-sfaren

Ry AB

Rydéstroms AB
Papyrus

Export Invest
Providentia
SE-Bankens Pensions-
stiftelse

SPP

Skandia

Trygg-Hansa

Ratos

Sparbankernas aktiefond

Summa

Papyrus

42,6

3,6
2,2
0.8
0,8

50,0

1971

59,3

2,9
1,8

23

66,3

1976

59,3

3,0
1,8

2,3

66,4

1978

59,9

3,1
1.8

24

67,2

1981

58,9

2,7
1,5

2,0
5,0

70,1

1984

Wallenberg-sfaren.
Investor

Providentia

Export Invest

Fam Wallenberg inkl
fonder och bolag
SPP

Trygg-Hansa

Karin Ekenberg
SE-Bankens Pensions-
stiftelse

Ratos

AB Halsingekraft
Skandia

Summa

63,6

2,6
1,6
1,0

0,9
69.7

451

36.8

2,9
4,1
4,0
3,4

51.2

37,5

3,0
4,1
4,0
3,5

52,1

36,7

4,7
4,1
4,1
33

52,9

33,4

4,4
8,9

2,9
54,6



Stora 1971 1976 1978 1981 1984

Wallenberg-sfiaren 13,3 15,6 17,5 22,1 49,6
Patricia

Investor

Providentia

Fam Wallenberg inkl fonder

Skandia 5,0 4.4 5,0 4,1 2,9
Trygg-Hansa 32 3,0 3,5 1,2 -
E J Ljungbergs fonder 31 2,6 2,6 2,6 2,3
SPP 2,3 2,8 2,8 2,8 2,3
SE-Bankens Pensionsstiftelse - - - - 1,9
Summa 26,9 28,4 31,4 32,8 59,0

2 De i arsredovisningen f6r 1979 upptagna vardena avseende agarsituationen i sep-
tember 1979 har anvints som proxy.

® Stora triiffade i september 1984 dverenskommelse med Uddeholm och Tresor om
forvarv av dessa bolags aktier i Billerud. Samma erbjudande riktades ocksa till 6v-
riga dgare i Billerud. Per 1984.12.31 var Stora agare till drygt 90 procent av aktier
och roster 1 Billerud.

Kaillor: Forsgren (1972 och 1977), arsredovisningar, uppgifter direkt fran foreta-
gen, Arbetslivscentrums databank om dgarstrukturer och Sundqvist (1985). (Agar-
data for 1971 och 1986 ar hamtade fran Forsgren 1972 och 1977. 1978 och 1981 ars
viarden har framtagits ur Arbetslivscentrums databank och avser dgarsituationen i
augusti/september respektive ar. For MoDo, SCA och Holmen har dock beroende
pé uppdelning i A- och B-aktier med olika roststyrka 1978 och 1981 ars varden ba-
serats pa information ur arsredovisningarna och direkt fran bolagen. 1984 ars aga-
ruppgifter ar hamtade ur arsredovisningarna. Fér Munks;jé har fér 1984 Sundqvist
(1986) anvénts som databas.)
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Bilaga 2

Verkstillande direktérens agarintressen 1971, 1976, 1978, 1981 och 1984
Formogenhetsvirde den 31 december uttryckt i 1971 &rs penningvérde (tkr)

1971 1976 1978 1981 1984

MoDo 7 464 18 604 7 062 6 526 0
SCA 199 487 329 586 502
Billerud 138 0 247 235 773
Holmen 34 68 55 27 222
Iggesund 2 090 2800 1549 2 189 0
Korsnas 42 28 22 23 0
Munksjo 43 233 31 2 72
Nymolla 7 325 232 279 628
Papyrus 128 324 0 6 12
Stora 171 220 376 553 171

Anm: Endast stamaktieinnehav har beaktats. Hustrus, barns och egna fonders in-
nehav har medréknats.

Kallor: Bankinspektionens insidesregister, Riksskatteverkets deklarationskurser
och SCBs konsumentprisindex.
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