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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.

15



— 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.
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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-
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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-
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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-

48



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).

66



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
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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).

103



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
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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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