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Forord

I Konkurrensverkets uppdrag ingar att fraimja forskning pa konkurrens- och
upphandlingsomradet. Konkurrensverket har gett professor Lars Persson samt
docent Pehr-Johan Norback i uppdrag att, inom ramen f6r Konkurrensverkets
uppdragsforskning, ge en 6versikt av hur olika samédgarformer av foretag sdsom
korsagande och institutionellt dgande paverkar marknadskonkurrens och
incitament for foretagsutveckling i naringslivet.

En fungerande konkurrens dr avgorande for ett effektivt naringsliv da den
sakerstéller att foretag effektiviserar och konkurrerar i syfte att erbjuda
konsumenterna de basta produkterna till de lagst mdjliga priserna. Det ar allmant
vedertaget att om ett fatal foretag har for stor marknadsmakt riskerar priserna bli
for hoga och incitamenten for foretagsinvesteringar bli for laga. Saméagande kan
vara ett problem nér foretag ar deldgare i konkurrerande foretag, da detta kan leda
till att incitamenten att konkurrera inte ar lika starka. Tidigare forskning har framst
analyserat situationen dar alla foretagen pa marknaden dgs av vinstmaximerande
kontrollagare. Ny forskning fran USA pekar pa att d&ven institutioners minoritets-
innehav i flera bolag i samma bransch kan ha konkurrensbegransande effekter.

Denna rapport dr ett steg i att fa en battre forstaelse for mekanismerna bakom hur
ett korsdgande kan leda till forsamringar av konkurrensen pa en marknad. Forfat-
tarnas analys av svenska data visar dock att korsagandet &r lagt i det svenska
naringslivet.

Till projektet har det knutits en referensgrupp bestdende av David Granlund (Umea
universitet), Einar Iveroth (Chalmers), Hampus Poppius (Lunds universitet) samt
Martin Rosenstrom (Handelsanstélldas forbund). Fran Konkurrensverket har Bjorn
Axelsson, Max Brimberg, Sven-Olof Fridolfsson samt Joakim Wallenklint deltagit.

Forfattarna ansvarar sjdlva for alla slutsatser och bedomningar i rapporten.

Stockholm, mars 2019

Rikard Jermsten
Generaldirektor
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Sammanfattning

Ny forskning i USA indikerar att korsagandet av konkurrerande foretag av
institutionella investerare kan ha konkurrensbegransande effekter daven nar det
géller minoritetsinnehav. Nya studier av konkurrenseffekter av institutionellt
korsagande pa flygresemarknaden och i banksektorn finner ett samband mellan
hogt korsdgande och hoga pris/kostnadsmarginaler och har fatt stor uppmark-
samhet bade i forskningskretsar saval som i policykretsar.

Utifran denna nya forskning har vissa ekonomer och jurister foreslagit en mer
kraftfull konkurrenslagstiftning mot minoritetsiagande av institutionella
investerare.

Var genomgang av forskningsliterauren som undersoker sambandet mellan
korsdagande och produktmarknadskonkurrens pekar pa att det kan finnas konkur-
renshdmmande effekter av 0kat korsdgande i naringslivet. Betraffande institutio-
nellt korsdgande finns det samtidigt teoretiskt grundade skal att tro att korsdgande
i syfte att utnyttja marknadsmakt ocksa ar forknippat med kontroll- och snalskjuts-
problematik, vilket forsvarar samarbeten i syfte att minska konkurrensen. Dels ar
det oklart hur relativt sma aktieposter kan ge kontroll och samtidigt ar det oklart
hur ett sidant marknadsmaktsbaserat samarbete kan vara langsiktigt stabilt.

For att battre forsta huruvida korsagande potentiellt kan utgora ett konkurrens-
problem i det svenska ndringslivet, har vi anvant empiriska matt pa koncentration
pa marknader med korsagande. Dessa kan anvandas for en forsta bedomning av
risken for konkurrensbegransande effekter och ar utvecklade fran det vanliga
Herfindahl-Hirshmann indexet, HHI. I rapporten beraknar vi ocksa ett koncern-
justerat Herfindahl-index, KHHI, och ett Herfindahl index som tar hansyn till bade
dgande pd koncernniva, saval som korsdgande pa investerarniva, MHHI.

Den 6vergripande slutsatsen fran var empiriska analys &r att korsdgande pa
dgarniva inte ser ut att medfora nadgon betydande 6kning av marknadskoncentra-
tionen. Det ar istdllet koncernstrukturen som ar betydelsefull. Vi finner ett antal
branscher dar HHI inte skulle féranleda nagon indikation pa potentiella
konkurrensproblem men dar KHHI gor det.

Det bor noteras att vi inte har tillgang till 4gande for mindre listade foretag samt
for olistade foretag. Vi bedomer dock att detta inte uppenbart ar ett stort problem
da de listade foretagen tillsammans har en relativt stor andel av total omsattning i
det svenska naringslivet. Samtidigt bor mer dgardata samlas in for att sdkerstalla att
sa ar fallet.



Utifran var analys &dr det var bedomning att det verkar for tidigt att genomfora
storre forandringar i konkurrenslagstiftning och i tillampningar av konkurrens-
lagen. Innan sddana forandringar utreds beh6vs en battre forstaelse for mekanism-
erna bakom hur ett relativt lagt korsagande kan leda till en langsiktig och stabil
forsamring av konkurrensen pa en marknad. Vidare saknas bredare evidens pa att
konsumenterna faktiskt drabbas negativt av relativt laga nivaer av korsiagande,
sarskilt i fallet nar dven eventuella effektivitetseffekter av korsagande beaktas.
Exempel pa sddana eventuella effektivitetsvinster av korsdgande ar spridning av
"best-practises” och dkade incitament f6r FoU.

Samtidigt tyder den samlade bilden fran utvecklingen i USA pa att konkurrens-
myndigheteter noga bor f6lja hur korsagandet i olika branscher utvecklas. Har
verkar KHHI och MHHI matten kunna fylla en funktion. I uppsatsen har vi
diskuterat en rad problem forknippade med anvandningen av KHHI och MHHI {6r
att forutsdga priseffekterna av korsagande. Detta innebér dock inte att MHHI inte
ar ett anvandbart index. Detta index ar ett matt pa koncentration som ger ett grovt
matt pa potentialen for konkurrensbegransande effekter pa en marknad dar
gemensamt dgande forekommer. Om KHHI och MHHI visar pa hoga nivaer, eller
okningar kraftigt vid foretagsforvarv, sa bor en mer detaljerad studie genomforas.



Summary

New research in the US indicates that cross-ownership of competing companies by
institutional investors can have anti-competitive effects even with regard to
minority holdings. Two new studies have received considerable attention both in
research circles as well as in police circles. Azar, Tecu and Schmalz (2018) examine
the competitive effects of institutional cross-ownership in the airline market. Azar,
Raina and Schmalz (2016) study the competitive effects of institutional cross-
ownership in the banking sector. Both studies find a correlation between high
cross-ownership and high price/cost margins.

Based on this new research, which is still in its infancy, some economists and
lawyers have proposed a more powerful competition law against minority
ownership by institutional investors.

The purpose of this report is to provide an overview of the economic research that
studies the relationship between cross-ownership of rival firms and product market
competition. To this end, an overview of existing literature is provided, as well as
an empirical analysis of the Swedish business sector is undertaken.

A summary of our theoretical analysis and review of the research literature
suggests that:

*  Increased cross-ownership can lead to higher consumer prices. The first reason
for this is that a controlling owner of a company —which also owns shares in
the company's competitors —will have a weaker incentive to lower its prices.
This is because a price cut will reduce profits in the owner’s other holdings. A
second reason is that cross-ownership shareholders can also gain influence
over rival decision-making and try to get these rival firms to raise their prices,
which would increase the profits of other companies that this shareholder
owns.

¢ Institutional minority cross-ownership with the purpose of utilizing market
power is, however, associated with control- and free-rider problems. On the
one hand, it is unclear how relatively small shareholdings can give control
over a company's decision making and secondly, the anonymity in the stock
market should provide opportunities to deviate from collaborations.

There are empirical measures of concentration available on markets with cross-
ownership that can be used for an initial assessment of the risk of anti-competitive
effects. These measures have been developed from the so-called Herfindahl-
Hirshmann index, HHI. In the report, we show how to derive a company group-
adjusted Herfindahl index, KHHI, and a Herfindahl index that takes into account
cross-ownership at investor level by company groups, MHHI.



With this starting point, we then undertake the empirical analysis of the connection
between cross-ownership and product market competition in the Swedish business
sector. Our analysis is based on a comprehensive and detailed database from IFN
combined with owner information on listed companies from the publication
"Agarna och Makten". We calculate HHI and KHHI for the period 2007-2015 and
MHHI for 2015.

A summary of our empirical analysis shows that:

¢ The company group adjusted Herfindahl index, KHHI, is on average higher
than the unadjusted Herfindahl index, HHI. For many industries in the
Swedish business sector, KHHI is also considerably higher than HHI.

¢ The Herfindahl index adjusted for cross-ownership at investor level and
company group affiliation, MHHI, is on average only marginally higher than
the company group-adjusted index KHHI.

*  Cross-ownership at investor level leads to the largest increase in the
concentration in the industry” Security and surveillance activities (SN12007,
80100). Here, MHHI is about 10% higher than KHHI.

Chapter 2 gives us an overview of the research literature that highlights why cross-
ownership of competing companies can potentially be a competition policy
problem. Chapter 3 presents two simple analysis frameworks to study in more
detail how cross-ownership may affect the pricing behavior of firms in oligopoly
markets. In chapter 4, we describe why the Herfindahl index, HHI, is a good
measure of market power in oligopolistic markets and shows how the measure can
be generalized to consider company group affiliation (KHHI), and to the case of
cross-ownership on investor level (MHHI). The empirical analysis of HHI, KHHI,
and MHHI is also presented in Chapter 4. In Chapter 5 we present our conclusions.



1 Inledning

Ny forskning i USA indikerar att korsagandet av konkurrerande foretag av
institutionella investerare kan ha konkurrensbegransande effekter dven nar det
galler minoritetsinnehav. Till dags dato finns dock fa systematiska empiriska
studier av konkurrenseffekter av korsagande. Tva nya studier har dock fatt stor
uppmarksamhet bade i forskningskretsar saval som i policykretsar. Azar, Tecu och
Schmalz (2018) studerar konkurrenseffekter av institutionellt korsdagande pa
flygresemarknaden. Azar, Raina och Schmalz (2016) studerar konkurrenseffekter av
institutionellt korsdgande i banksektorn. Bada studierna finner ett samband mellan
hogt korsdgande och hoga pris/kostnadsmarginaler.

Denna forskning, som fortfarande dr i sin linda, har fatt stor uppméarksamhet i
forskar- saval som i policykretsar. Utifran denna nya forskning har vissa ekonomer
och jurister foreslagit en mer kraftfull konkurrenslagstiftning mot minoritetsagande
av institutionella investerare.!

Syftet med denna rapport ar att ge en 6versikt 6ver den nationalekonomiska
forskning som studerar sambandet mellan korsdgande av konkurrerande foretag
och produktmarknadskonkurrens. Denna fragestallning belyses dels utifran den
teoribildning som finns och dels utifran en empirisk analys av det svenska
naringslivet.

En sammanfattning av var teoretiska analys och genomgang av
forskningslitteraturen ger vid handen att:

«  Okat korsigande kan leda till att konsumentpriserna hdjs. En forsta anledning
till detta ar att en kontrollerande dgare av ett foretag —som ocksa dger andelar i
foretagets konkurrenter —kommer ha ett svagare incitament att sénka sina
priser. Detta eftersom vinsterna da kommer att minska hos rivalerna. En andra
anledning &r att korsdgande aktiedgare ocksa kan fa inflytande 6ver rivalers
beslutsfattande och forsoka fa dessa att hoja sina priser, vilket skulle 6ka
vinsten i andra foretag som denne aktiedgare har dgande i.

* Institutionellt minoritetskorsdgande i syfte att utnyttja marknadsmakt ar dock
forknippat med kontroll- och snalskjutsproblematik. Dels &r det oklart hur
relativt sma aktieposter kan ge kontroll 6ver ett foretags beslutsfattande och
dels torde anonymiteten pa aktiemarknaden ge mojligheter att avvika fran
samarbeten.

1 Se till exempel Posner et al. (2017) och Shapiro Lund (2018)
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Det finns tillgangliga empiriska matt pa koncentration pa marknader med
korsagande som kan anvéandas for en forsta bedomning av risken for
konkurrensbegransande effekter. Dessa matt dr utvecklade fran det sa kallade
Herfindahl-Hirshmann indexet, HHI. I rapporten visar vi hur man kan harleda ett
koncern-justerat Herfindahl-indexet, KHHI, och ett Herfindahl index som tar
hénsyn till korsdgande pa investerarniva av koncerner, MHHI.

Med denna utgédngspunkt tar vi oss sedan an den empiriska analysen av sambandet
mellan korsdgande- och produktmarknadskonkurrens i det svenska naringslivet.
Var analys baseras pa en omfattande och detaljerad databas fran IFN kompletterad
med &dgarinformation dver listade foretag fran publikationen ” Agarna och Makten”.
Vi berdaknar HHI och KHHI f6r under perioden 2007-2015 och MHHI for ar 2015.

En sammanfattning av var empiriska analys visar att:

¢ Det koncernjusterade Herfindahlindexet, KHHI, ar i genomsnitt hogre dn det
ojusterade Herfindahlindexet, HHI. Fér manga branscher i det svenska
naringslivet ar KHHI ocksa avsevart hogre an HHI.

*  Herfindahlindexet justerat for korsdagande pa investerarniva och
koncerntillhorighet, MHHI, ar i genomsnitt endast marginellt hogre an det
koncernjusterade indexet KHHI.

¢ Korsdgande pa investerarniva leder till den storsta 6kningen av
koncentrationen i branschen: Sakerhets- och bevakningsverksamhet (SN12007,
80100). Har ar MHHI cirka 10% hogre an KHHI.

Kapitel 2 ger vi en Oversikt av forskningslitteraturen som belyser varfor korsagande
av konkurrerande foretag potentiellt kan vara ett konkurrenspolitiskt problem. I
kapitel 3 presenteras tva enkla analysramar for att mer i detalj studera hur
korsdgande kan tankas paverka prissattningsbeteendet pa oligopolmarknader. I
kapitel 4 beskriver vi hur Herfindahl-indexet, HHI, ar ett bra matt pa foretags
marknadsmakt i oligopolistiska marknader och visar hur mattet kan generaliseras
till att ta hansyn till koncerntillhorighet (KHHI), och till fallet med korsdgande
investerare pa koncernniva (MHHI). Den empiriska analysen av HHI, KHHI och
MHHI presenteras ocksa i kapitel 4. Vara slutsatser redovisas i kapitel 5.

Lat oss klargora att vi i delar av rapporten valt att inte precisera huruvida
diskussionen avser korsagande mellan olika foretag, korsdgande av institutionella
investerare, eller korsdgande av andra typer av investerare. Var forhoppning ar att
detta gor det enklare for ldsaren att ta del av huvudmekanismerna vi beskriver. Att
tydligt beskriva de olika dgarformerna och dgartyperna genom hela texten bedémer
vi skulle gora genomgangen alltfor detaljerad. Vi hoppas lasaren har 6verseende
med detta. I den empiriska analysen framkommer dock tydligt vilken typ av
korsdgande analysen avser.
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2 Kan (institutionellt) korsagande vara ett
konkurrensproblem?

Varfor kan institutionellt korsdgande vara ett samhallsekonomiskt problem? Det
grundldaggande skalet ar de privata foretagens vinstmaximerande beteende som
innebar att externaliteter pa konsumenter inte internaliseras. Framforallt innebéar
detta att foretagen kommer att satta for hoga priser jamfort med det samhalls-
ekonomiska effektiva priset pa oligopolmarknader. Det finns dven risk for att
foretagen agerar for att monopolisera marknader. Den konkurrenspolitiska
nationalekonomiska litteraturen har visat att en konkurrens-politik som motverkar
foretagssamarbete pa oligopolmarknader, missbruk av dominerade stéllning och
forvarv drivna av marknadsmakt, minskar dessa problem (se Motta, 2008)

Saledes ar den grundldggande konkurrenspolitiska fragan huruvida ett 6kat
institutionellt korsagande med stor sannolikhet kommer leda till substantiellt hojda
priser pa produktmarknaden.

Den pagdende forskningen om konkurrenseffekter av korsagande bygger pa teorin
om partiellt &gande (se t.ex. Rubinstein och Yaari, 1983; Rotemberg, 1984; Reynolds
och Snapp, 1986; Bresnahan och Salop, 1986; Flath, 1991, 1992; Nye, 1992; Mauleg,
1992; Reitman, 1994). Se O'Brien, och Waehrer, 2017) och Schmalz (2018) for tva nya
utforliga oversikter.

2.1 Ettillustrativt exempel

Lat oss borja med ett exempel for att visa huvudpoangen. Tank er en produkt-
marknad med fem foretag med lika stora marknadsandelar (symmetriska foretag).
Marknaden kan da anses mattligt koncentrerad med ett HHI pa 2000.2 Konkurrens-
en pa en sadan marknad kan anses tillrackligt hard for att konsumentpriserna ska
hallas nere.

Téank er nu en forvarvsutvardering. En sammanslagning mellan tva av foretagen
skulle 6ka koncentrationen betydligt och skapa en hogkoncentrerad marknad (HHI
skulle 6ka fran 2000 till 2500). Om sannolikheten f6r nyintrade ar liten, och
forvarvsspecifika synergier sma, forvantar vi oss att konkurrensen férsamras efter
torvarvet.® Ett sadant fullstandigt forvarv av ett av foretagen av en annan ger
upphov till ett extremt fall av korsagande. Det forvarvande bolagets aktiedgare dger
100 procent av det forvarvade foretaget efter samgaendet. Av detta foljer att en viss
mangd korsdgande (har 100 procent) sannolikt kommer att minska konkurrensen
pa en marknad med intrddesbarridrer utan forvarvssynergier.

2 Hefindahlindexet berdknas som summan av féretagens kvadrerade marknadsandelar, multiplicerat med 10000.
Med fem symmetriska foretag har vi (5x0.22)x10000=2000. Vi harleder HHI i nésta sektion.

3 Lasaren kanske marker att 6kningen i HHI pa 800 (= 2 x 20 x 20) inte motsvarar skillnaden mellan post-fusionen
och fusionen HHISs, vilket ar 500. Anledningen &r att HHI delta berdknas med pre-fusion marknadsandelar. Efter
samgaendet forandras dessa marknadsandelar i Cournot-jamvikten, sa det sanna delta &r 500 i det hér exemplet.
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Lat oss nu analysera fallet da en aktiedgare i ett foretag forvarvar mindre dn 100
procent av ett annat foretag. Hur mycket korsdagande ar for mycket for att
konkurrensen ska hammas substantiellt? Antag att Foretag 1 forvarvar 20 procent
av Foretag 2. Efter forvarvet ar Foretag 2 ungefar som ett joint-venture, som dels
ags av Foretag 1 och dels dgs av de tidigare dgarna till Foretag 2. Det foljer da att
produktmarknadskonkurrensen kan minska pa marknaden av tva skal.

Det forsta skalet ar att forvarvet ger Foretag 1 ett incitament att i viss man vara
mindre aggressivt dd ett mindre aggressivt beteende okar Foretag 2:s vinst, vilket
skulle tillfalla Foretag 1 till 20 %. Denna effekt pa konkurrensen harrér endast
utifran foretagets finansiella intresse i Foretag 2. Vi kallar detta den finansiella
konkurrensbegransande effekten av korsagande.

En andra orsak att forvarvet skulle kunna minska konkurrensen uppstar om
forvarvet ger Foretag 1 en viss kontroll 6ver Foretag 2:s beslutsfattande. Foretag 1
vill att Foretag 2 ska vara mindre aggressivt pa produktmarknaden, eftersom detta
skulle 6ka Foretag 1:s vinst. Om bolagsstyrningsbestammelser eller andra faktorer
ger Foretag 1 tillrackligt med kontroll 6ver Foretag 2, kommer konkurrensen
sannolikt att minska ytterligare. Vi kallar detta den foretagskontrollerande
konkurrensbegransande effekten av korsagande.

Lat oss nu vanda oss till hur korsagande faktiskt paverkar prissattningsbeteendet
pa en oligopolmarknad. Korsdgandet ar ofta komplicerat. Det ar vanligt att se bade
enskilda och institutionella investerare —inte bara de konkurrerande féretagen
sjdlva—forvarvar aktier i flera foretag inom samma bransch. Detta innebar att
korsdgande aktiedgare och icke-korsdagande aktiedgare kommer att ha olika
intressen av hur foretaget styrs. I synnerhet kommer aktiedgare utan intressen i
andra bolag bara vdarna om vinsten i det egna foretaget, medan korsagande
aktiedgare kommer att virna om vinsterna i 6vriga foretag som de dger aktier i.
Ledningarna i de olika foretagen kommer sedan vélja sina strategier (t.ex. priser,
kvantiteter och investeringar) for att maximera ett mal som beror pa de olika
dgarnas dgandepositioner. Och eftersom foretagen konkurrerar pa produktmarkna-
den, paverkar dessa valda strategier inte bara vinsten hos det egna foretaget, utan
ocksa vinsterna i de konkurrerande foretagen. Med tanke pa dgarnas olikartade
intressen sa blir fragan da hur ledningen i respektive foretag véljer att foretrada
olika typer av dgare.

I de flesta ekonomiska analyser av konkurrens mellan foretag forenklar forskarna
analysen genom att anta att ledningen i varje foretag maximerar vinsten i foretaget
—oberoende av graden av gemensamt dgande. I detta fall har korsagande ingen
effekt pa foretagens strategier.

Men mer allmant kommer det sétt pa vilket korsdgande paverkar foretagens
prissattningsbeteende bero pa en rad olika faktorer sasom lagstiftning, regelverk,
bolagsstyrningsinstitutioner och ledningens beléningssystem.
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For att fa en 6kad forstdelse for att bedoma om institutionellt korsdgande ar ett
reellt hot mot konkurrensen &r det av stor vikt att forsta de grundlaggande
mekanismerna bakom hur en sadan effekt skulle kunna uppsta. Vidare ar det av
vikt att forstd vilka forutsattningar som maste vara uppfyllda for att ett sddant
konkurrenshammande beteende ska vara troligt. Till detta vander vi oss i ndsta
delkapitel.

2.2 Paverkas foretagsledare av institutionellt korsagande?

Enligt korsdagandeteorin ska ledningarna i de berérda foretagen internalisera
korsdgande aktiedgares intressen i konkurrerande foretag. Detta skulle innebéra att
foretagsledningarna blir mindre aggressiva i sina konkurrensstrategier och
exempelvis undviker att starta priskrig. Foretagsledningen skulle séledes vidta
atgarder som Okar branschvinsterna pa bekostnad av det egna foretagets vinster.
Har foretagsledningen faktiskt ett incitament att upptrada pa detta satt?

Ett stod for denna tes ar Bebchuk och Frieds (2004) observation att foretag generellt
kompenserar chefer genom att anvanda beloningspaket (som aktieoptioner) som ar
till 70 % drivna av allmdnna marknadsvillkor och till 30 % drivna av individuella
foretagsprestationer. Detta ger dock inget direkt stod for att foretagsledare kommer
vilja att konkurrenternas vinster okar.

Azar (2016) utvecklar en modell av foretagsstyrning i situationer med oligopolistisk
konkurrens och portfoljdiversifierade aktiedgare. Konkurrens om aktiedgarnas
roster bland potentiella chefer leder till internalisering och aggregering av
aktiedgarnas malfunktioner, inklusive aktier i andra foretag. Nar alla aktiedgare har
marknadsportfoljer kommer foretagen som ar formellt separata att agera som om
de var ett enda foretag. Dock ar fragan om denna dgarstruktur ar stabil eftersom
starka kontrolldgare skulle vinna pa att avvika fran denna jamvikt.

Anton et al. (2016) visar teoretiskt och empiriskt att ledande befattningshavare
betalas mindre for eget foretags prestation och mer for sina rivalers prestation nar
branschen i vilken de verkar har en hogre grad av korsdgande. Grunden éar att
dgaren ger incitament till befattningshavaren att arbeta hart men att alltfor starka
incitament Okar risken for befattningshavaren, och dessa effekter balanseras i ett
optimalt kontrakt. En korsdgare har mindre att vinna pa att skapa incitament och
ger darfor ett mindre aggressivt kontrakt. De finner dven visst stod for modellens
huvudprediktioner i en empirisk exercis.
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2.3 Hur uppstar korsagandet och &r det stabilt?

Ar korsigande forenat med vinstmaximerande beteende for de institutionella
dgarna? Kan marknadsmaktdrivet korsagande vara lonsamt?

Ténk er en situation dér vi har tre institutionella &gare: Agare 1, Agare 2, och Agare
3. Det finns ocksa tre foretag: Foretag A, Foretag B och Foretag C. Initialt dger
Agare 1 hela Foretag A, Agare 2 dger hela Foretag B och Agare 3 dger hela Foretag
C. Lat oss nu undersdka vad som hander om Agare 1 och Agare 2, i syfte att se till
att Foretag A och B hojer priserna, sdljer och koper aktier av varandra, sa att de dager
50 % var av Foretag A och Foretag B. Vad hander om Foretag A och Foretag B
agerar for att hoja sina priser? Foretag C kommer da att 6ka sin produktion vilket
skapar en prispress nedat. Responsen av Foretag C kan faktiskt gora korsagandet
olonsamt. Detta ar ett specialfall av vad som benamns Salant-villkoret i
forvarvslitteraturen (Salant et al., 1983).

Ytterligare tvivel om att korsdgande i syfte att monopolisera en marknad ar
lonsamt, kommer fran den sa kallade Stiglerparadoxen: Alla i en industri vill ha
mer korsdgande men ingen vill sjdlv vara korsdgare. Detta kommer fran det faktum
att den som str utanfdr konsolideringen tjanar mest. I vart exempel dr det Agare 3
som tjanar mest. Alla vill sdledes vara den som star utanfor korsdgandet. Detta gor
det svart fa till stind korsagande endast drivs av marknadsmakt. Faktum é&r att
Agare 1 och Agare 2 skulle vilja kdpa andelar dven i Foretag 3, men Agare 3
kommer att krava mycket for att silja sina aktier. Agare 3 vet namligen att han kan
&ka snalskjuts pa att Agare 1 och Agare 2 forsdker konsolidera branschen. Mer
allmant ar det svart att lyckas med sadant kop om aktiedgandet ar spritt da alla
dgare kommer anse sig vara avgorande fOr att kontrollen i foretaget uppnas. (Se
Grossman och Hart, 1980).

Senare forskning har visat att om koncentrationen blir tillrackligt hog, om synergier
skapas, eller om forvarvsprocessen dr mer elaborerad och framatblickade, sa okar
sannolikheten att marknadsmaktsdrivna fusioner kan dga rum (se Farrell och
Shapiro, 1990; Fridolfsson och Stennek, 2005; Horn och Persson, 2001). Samma
mekanismer torde gélla for korsdgande och kan saledes forklara varfér marknads-
maktsdrivet korsdgande kan uppsta i jamvikt. Samtidigt visar denna analys att det
ar svart att astadkomma marknadsmaktsdrivet korsdgande i jamvikt.

Det kan ocksa noteras att en institutionell investerares vinst okar med antalet
investerare som man lyckas attrahera. Hur manga investerare som en institutionell
investerare lyckas dra till sig kommer i sin tur ocksa att bero pa den avkastning
man kan generera relativt till andra institutionella investerare. Om en institutionell
investerare Overtygar ett foretag att hoja sitt pris, kan detta gynna investeraren
genom dgande i foretagets rivaler. Men det kan ocksa gynna andra institutionella
investerare som innehar dgande i branschen. Hur ska investeraren fa foretagsled-
ningen att gynna investeraren och inte konkurrerande institutionella investerare?
Om en rival dger en storre andel av foretagen i branschen, kan konkurrenten
formodligen 6ka sin avkastning dannu mer och framstad som mer attraktiv.
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2.4 Bolagslagstiftningen och vinstmaximering

Aganderitten av foretaget innebdr att dgaren har en “residualratt” till dess
kassaflode och kontrollrdtten att avgora hur dess tillgangar ska anvandas (se till
exempel Hart och Moore 1990).

Lagar om bolagsskotsel kraver att bolagets styrelseledaméter och tjansteméan ska
fungera som forvaltare for aktiedgarna med hansyn till aktiedgarnas intressen i
bolaget. Foretagsledare och tjansteman moter ibland situationer med motstridiga
intressen hos olika aktiedgargrupper, exempelvis nar vissa dgare héller aktier i
rivaliserande foretag medan andra inte gor det. Lagen sdager da att under sddana
omstandigheter ska bolagsledningen agera affarsmassigt pa ett sddant satt som
"bast tjdnar bolagets intressen eller hela aktiedgarna som aggregat”.

De privata foretagens malsattning i Sverige styrs i praktiken av bolagslagstift-
ningen. I aktiebolagslagen anges att syftet med ett bolag ar att maximera
avkastningen for aktiedgarna i bolaget. Det framgar av Aktiebolagslagen 3:3 att:

”Om bolagets verksamhet helt eller delvis skall ha ett annat syfte &n att ge vinst till
fordelning mellan aktiedgarna, skall detta anges i bolagsordningen. I sa fall skall
det ocksa anges hur bolagets vinst och behallna tillgangar vid bolagets likvidation
skall anvandas.”

Vinstpresumtionen, ofta i aktiedgarvardesskolan bendamnd som “vinstsyftet”,
innebar sdledes att om det inte finns ndgon sarskild syftesbestaimmelse i
bolagsordningen, s& antas att verksamhetens syfte vara att ge vinst.

Bolag far —inom ramen for vinstsyftet—ta hansyn till andra intressen. Det galler
framforallt investeringar i exempelvis arbetsmiljo, arbetsférhallanden och milj6 om
dessa anses ha ett positivt varde for bolaget. Men vinstsyftet far inte dsidosdttas om
inte samtliga aktiedgare i bolaget samtycker. Det dr darfor svart att se att
korsdgande aktiedgare som Onskar internalisera effekter och 0ka sina innehavs
totala marknadsandel pa bekostnad av vinsten i ett av bolagen skulle ha lagen pa
sin sida.

2.5 Effektivitetseffekter av institutionellt korsdgande

En ytterligare dimension av institutionellt korsagande och foretagsstyrning ar att i
stora fOretag gar ratten till kassafloden till dgarna, medan kontrollratten ar
delegerad till ledningen. Dock kommer ledningen i foretagen inte nddvandigtvis att
agera i dgarnas intresse. Detta problem har studerats i ett stort antal studier inom
finansiell ekonomi (exempelvis Jensen och Fama, 1983). Utgangspunkten i denna
litteratur dr att ledningen delvis agerar i egenintresse, t.ex. inte genomfor besvarliga
personalférandringar, eller genomfor statusfyllda icke vinstgivande investeringar.
Om stor osdkerhet rader kan dessa incitamentproblem leda till att foretaget inte
drivs effektivt. En rad olika styrmedel, som prestationslon och 6vervakning, har
utvecklats for att hantera detta problem (se Tirole, 2010).
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Ny empiriska resultat (Bell och Van Reenan, 2016; Kwon, 2016) visar att institutio-
nellt 4gande faktiskt kan innebara att cheferna kan ldgga storre vikt pa det egna
foretagets prestation. Bell och Van Reenen, 2016 finner att nér det institutionella
dgandet i ett foretag Okar ("starkare styrning"), verkar 16nerna bli mer beroende av
foretagets prestation och beloningar tenderar att vara lagre om ett foretag
misslyckas i foérhallande till branschen i perioder dar hela branschen gar bra. Detta
resultat dr forenligt med tesen att institutionella investerare stimulerar cheferna att
arbeta mer effektivt. Detta resultat undergraver i viss man tanken att storre
institutionellt korsagande skulle leda till att cheferna skulle arbeta mindre for att
maximera det egna foretagets vinst.

Utifran dessa resultat skulle man ocksa kunna tanka sig att hga nivaer av
korsagande ar forknippat med hog effektivitet eftersom korsagande forbattrar
informationsdelning mellan foretagen, bolagsstyrning (pa grund av bland annat
forekomsten av stordriftsfordelar vid informationsproduktion och 6évervakning av
en industri) samt far chefer att sanka kostnaderna och/eller forbattra effektiviteten.
Lopez och Vives (2019) visar att korsdgande kan bidra till att FoU-spillovers
internaliseras. Forfattarna visar att en konkurrensmyndighet har incitament att
tillta ett visst korsdgande om spillover-effekterna ar stora.
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3 Tva enkla modeller av korsagande och
produktmarknadskonkurrens

Priseffekterna av institutionellt korsdgande kommer att bero av hur foretagen
konkurrerar pa produktmarknaden. Ofta skiljer man pa tva typer av konkurrens-
situationer: (i) Icke-samordnad priskonkurrens och samordnad priskonkurrens: I
det senare fallet anvands ofta en statisk Bertrand eller Cournot oligopolmodell for
att analysera konkurrenssituationen. I det senare fallet brukar modeller dar man
analyserar upprepade Bertrand-spel, anvandas for att analysera konkurrens-
situationen.

Nedan har vi skapat tva nya stiliserade analysramar for korsagande i oligopol som
pa ett enkelt sétt kan illustrerar hur korsagande kan tankas paverka prissattnings-
beteendet mer i detalj.

3.1 Institutionellt korsdgande och icke-samordnade priseffekter

Vi startar i klassik oligopolanalys. I fallet utan korsagande kommer jamviktspriser-
na bero pa antalet foretag pa marknaden, intradesbarridrer, kostnader och typ av
efterfragan. Nar det finns korsdgande pa marknaden beror jamviktspriserna dven
pa de finansiella korsdgarintressena och dven pa korsdgandets kontrollinverkan pa
konkurrerande foretagens beslutsfattande.

For att illustrera detta pa ett enkelt sédtt anvander vi aterigen ett exempel: Det finns
nu tva dgare, Agare 1 och Agare 2, och tva foretag, Foretag A och Foretag B. Agare
1 dger initialt 100 % av Foretag A och Agare 2 dger initialt 100 % av aktierna i
Foretag B. Foretagen moter fallande efterfragan sa att produktmarknadspriset blir
lagre ju mer av varan eller tjansten foretagen bjuder ut. Foretagen antas ha en
konstant marginalkostnad. De konkurrerar pa ”Cournot-vis” genom att bestamma
sin optimala kvantitet. I Appendix 1 finns en 16sning av modellen. Har beskriver vi
huvudinsikterna med hjalp av en grafisk analys.

Den strategiska interaktionen mellan foretagen uppkommer eftersom priset pa
marknaden bestims av fOretagens totala forsaljning —om till exempel Foretag A
tror att Foretag B kommer att bjuda ut mycket av varan, eller tjansten, kommer
priset att bli lagt. Foretag A kommer da att vélja en lagre forsaljningskvantitet for
att motverka ett alltfor lagt pris pa marknaden. I Figur 1 illustrerar vi detta grafiskt
genom en sa-kallad basta-svarsfunktion eller reaktionsfunktion. Vi ser att Foretag
A:s reaktionsfunktion lutar negativt: Foretag A kommer att vdlja att producera en
mindre kvantitet om man tror att rivalen kommer att producera en storre kvantitet.
P& samma sétt ar dven Foretag B:s reaktionsfunktion nedat-lutande eftersom
Foretag B ocksa kommer att vilja en mindre kvantitet, om man tror att Foretag A
kommer att producera en storre kvantitet. I skarningspunkten, mellan de tva
reaktionsfunktionerna finns en sa-kallad Nash-jamvikt (NE): ingen av foretagen vill
andra sin kvantitet givet konkurrentens valda kvantitet.
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Figur 1: Nash-jaimvikt (NE) utan korsdgande
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Lat oss nu anta att Agare 1 koper en andel a av Foretag 2:s aktier. Hur kommer
detta paverka kvantiteter, pris och vinster pa marknaden?

Foretag A kontrolleras fortfarande av Agare 1 men kommer nu ta hansyn till
vinsten i Foretag B. Hur paverkas da Foretag B:s malfunktion, det vill sdga, hur
Foretag B viljer produktionsvolym? Om a ar litet borde den inte paverkas alls. Om
a ar mycket stor, ndra 1, s borde kontrollen helt ga 6ver till Agare 1:s intressen. For
att illustrera var huvudpoéang antar vi har att dgarandelen ger ett proportionellt
inflytande pa kontrollen av Foretag B.

Vi ritar nu in de nya reaktionsfunktionerna under korsidgande i Figur 2 som
streckade linjer. Bada reaktionsfunktionerna har skiftat inat. Detta illustrerar hur
Foretag A nu dr mindre intresserat av en storre forséljning eftersom den medfoljan-
de prisminskningen pa marknaden minskar vinsten for Foretag B, i vilket Agare 1
nu dger a procent av aktierna. Ju storre Agare 1:s dgarandel i Foretag B &r, ju mer
skiftar reaktions-kurvan for Foretag A in. Pa motsvarande satt har ocksa Foretag B
blivit mindre angelaget om att 6ka kvantiteten, eftersom detta leder till en lagre
vinst for Féretag A, och darigenom en ldgre aktieutdelning for Agare 1. Sdledes
skiftar &ven Foretag B:s reaktions-kurva in. Och ju stérre Agare 1:s kontrollandel i
Foretag B dr, desto mer skiftar reaktionskurvan for Foretag B in. Skdarningspunkten
mellan de nya svarsfunktionerna ger den nya Nash-jamvikten (NE¥).
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Figur 2: Nash-jamvikt vid korsidgande (NE*)
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Korsagandet minskar konkurrensen mellan foretagen: korsdgandet har lett till en
mindre total forsdljning och darigenom ett hogre pris for konsumenterna pa
marknaden.

Dock bor det beaktas att avgorande for dessa resultat ar att kontrollfunktionen av
foretaget faktiskt paverkas av korsagandet, vilket inte ar sjdlvklart for laga
dgarandelar. En mojlighet ar att lagt korsdgande bara har en marginell inverkan pa
kontrollen av foretagen. Vi skulle da bara fa ett mindre skift inat av reaktions-
kurvorna i Figur 2. Detta skulle innebara att korsagande skulle ha en mindre
negativ effekt pa foretagens utbjudna kvantitet vilket skulle ge en mindre 6kning
av konsumentpriserna.

En annan mgjlighet ar att kontrollen av ett foretag 6vergar helt till en dgare vid en
viss dgarandel. I debatten framfors ofta att en dgarandel pa ca 20 % racker for att ha
kontrollen i ett foretag som annars har spritt dgande. I detta fall skulle vi observera
ett starkt skifte inat av reaktions-kurvorna vid just en dgarandel pa 20 %. Nar en
korsdgande aktiedgare blir kontroll-dgare i ett rivaliserande foretag skulle saledes
produktionen nu minska avsevart och konsumentpriserna stiga avsevart.

Men, som vi sett i Sektion 2, kan korsagande ocksa ge upphov till synergier mellan
foretagen. Tank er en situation dar korsagande dgare kan sprida kunskaper fran de
foretag man har dgande i, som minskar respektive foretags kostnader. Detta skulle
medfora en motverkande effekt da lagre kostnader skulle fa foretagen att 6ka sin
produktion. I Figur 2 skulle vi da fa ett skifte utat av reaktions-kurvorna. Om
synergieffekterna av korsdgande ar tillrackligt stora kan synergieffekten
dominera—korsagande skulle da leda till 6kad produktion och darmed till lagre
konsumentpriser.
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3.2 Institutionellt korsdgande och samordnade priseffekter

Det har hdavdats att institutionellt korsagande dkar mdjligheten f6r samordnat
prissamarbete. Vi kommer hédr anvianda oss av den klassiska teorin om upprepade
spel for att gora en forsta teoretisk utvardering av hur institutionellt korsagande
kan tankas paverka samordnat prissamarbete.

Prissamarbete och korsigande

Lat oss forst visa varfor institutionellt korsdgande kan 6ka risken att foretag pris-
samarbetar. Vi utgar ifran en standard Bertrand duopolmarknad med symmetriska
foretag. Lat oss borja med fallet da Agare 1 dger Foretag A och Agare 2 dger foretag
B. Om de pris-samarbetar delar dgarna pa monopolvinsten. Om ett av foretagen
avviker och sanker sitt pris far detta foretag en monopolvinst i en period, darefter
utbryter priskrig och vinsten blir noll f6r bada foretagen darefter. Det foljer da
enligt teorin for upprepade spel att prissamarbete kan uppréatthallas om
diskonteringsfaktorn ar tillrackligt hog (storre an 1/2)

Anta nu att foretagen ar korsdgda, sa att Agare 1 dger 50 % i vartdera foretag och
agare 2 ager 50 % i vartdera foretag. Notera att opportunistiskt beteende for en
dgare nu blir mindre 16nsamt. For det forsta, blir andelen av vinsten for deldgaren i
det avvikande foretaget lagre, eftersom det avvikande foretaget bara ags till halften
av deldgaren. For det andra, blir det nu en extra kostnad for avvikelse, da deldgaren
forlorar vinst i det andra foretaget hon dger. Detta innebér att prissamarbete alltid
kan uppratthallas i detta exempel.* Sdledes finner vi att korsagande okar risken for
att prissamarbete kan uppratthallas, eftersom incitamenten att avvika fran
prissamarbete minskar.

Prissamarbete och korsdgande da dgarna kan kopa och sdlja sina aktier

Lat oss nu utdka analysen till fallet da dgarandelarna inte dr fixa utan kan kopas
och sdljas. Vi forenklar igen analysen sa att vi studerar tva dgare med symmetriskt
korsdgande i en bransch. Genom korsdgandet antas dessa dgare kunna paverka
ledningen av foretagen i branschen att konkurrera mindre aggressivt, och dari-
genom Oka foretagens vinster och utdelningar pa konsumenternas bekostnad. Vi
analyserar samspelet mellan dessa dgare och visar varfor samarbetet riskerar att
brista nar aktierna kan séljas och kopas.

Vad dr problemet? Agarna vill bade att branschen har framgangar —samtidigt som
man sjdlv som dgare har framgangar. Men en enskild dgares framgangar gar inte
alltid hand i hand med branschens framgangar.

4 I detta fall kan prissamarbete uppratthallas om diskonteringsfaktorn ar stdrre &n 0.
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En enskild dgare har incitament att sélja av sitt innehav i vissa foretag och ka sitt
innehav i andra foretag for att sedan forsoka forma cheferna i de senare foretagen
att sinka priserna for att stjala marknadsandelar och kortsiktigt 6ka vinsten. Man
vill sedan silja av innehavet innan rivalerna reagerar och ett priskrig bryter ut.
Resultat blir ett minskat korsdgande i branschen. Detta kan illustreras med hjalp av
vad som inom spelteorin benamns ett Fangarnas Dilemma-spel. Spelet &r illustrerat
i Figur 3. Det finns tva dgare, Agare 1 och Agare 2, och tva foretag, Foretag A och
Foretag B. Initialt dger Agare 1 och Agare 2 bdda 10 % var av aktierna i foretag A
och Foretag B. Resterande aktier 4gs av sméasparare.

Varje dgare kan vélja mellan tva alternativ: Man kan valja att behalla sitt kors-
dgande av aktier i bada foretagen, vilket underlattar samarbete mellan foretagen.
Alternativet ar att sélja av aktierna i ett av foretagen och 6ka innehavet i det andra
foretaget i syfte att fa det senare att agera mer aggressivt pa produktmarknaden.

For att enkelt kunna beskriva huvudpoéangen satter vi siffror pa vinstnivaerna. I
vart exempel kommer Agare 1 fa hogst vinst, 3, om Agare 1 siljer av aktier i ett av
foretagen, lat saga Foretag A, samtidigt som Agare 1 far ledningen i det andra
foretaget, Foretag B, att aggressivt expandera, samtidigt som Agare 2 behaller
dgandet i bada foretagen, A och B. Om Agare 2 istillet véljer att sélja av sitt innehav
i det andra foretaget, Foretag B, och startar priskonkurrens leder detta till att Agare
1:s vinst minskar. Agare 1 far da en vinst pa 1.

Om bade Agare 1 och Agare 2 istillet behaller sina korsiganden kommer prissam-
arbete uppritthallas, och Agare 1 och Agare 2 delar pa vinsterna i branschen. Agare
1 far da en vinst pa 2. Om Agare 2 istéllet séljer aktier i ena foretaget och borjar
priskonkurrera minskar Agare 1:s vinst till 0.

Motsvarande resonemang kan goras for val och vinstnivaer fér Agare 1. Dessa val
och vinstnivaer beskrivs ocksa i Figur 3. Agare 1:s val “Behall” eller ”Salj” beskrivs
i forsta kolumnen och Agare 2:s val beskrivs i forsta raden. Om bada dgarna véljer
att behalla uppnar de vinstnivaerna (2,2), dar forsta elementet &r Agare 1:s vinst och
andra elementet dr Agare 2:s vinst. Om Agare 1 viljer att sdlja och Agare 2 viljer att
behalla nar vi utfallet (3,0); Agare 1 far da 3, och Agare 2 far 0.

Figur 3. FAngarnas dilemma och korsdgande
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Behall 2,2 0,3
salj 3,0 1,1
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Branschvinsten skulle vara hogst om bada dgarna behdll sitt korsagande eftersom
aggressiv priskonkurrens da undviks. Branschvinsten blir da 2+2 = 4. Detta dr dock
inte ett jamviktsutfall om badda dgarna maximerar sin egen avkastning och ar
rationella (forstar hur andra dgare kommer att agera). Varfor ar det sa? Borde inte
bada dgarna inse att det dr bast om bada samarbetar?

Svaret ar att badda dgarna har incitament att ensidigt byta till att sdlja—givet att den
andra dgaren behdller sina aktier. Att bdda dgarna behéller sitt korsdgande &r
darfor inte en Nash-jamvikt. Om Agare 1 vet att Agare 2 behaller sitt korsigande,
vet Agare 1 att om han eller hon siljer aktierna i ena foretaget och képer fler aktier i
det andra foretaget, och formar detta foretag att prissatta mer aggressivt, kommer
hens avkastning att 6ka. Agare 1 kommer darfor silja av aktierna i ena foretaget.
Detta illusteraras i diagrammet att genom att sélja flyttar Agare 1 fran utfallet (2,2)
till utfallet (3,0), s att Agare 1 tjanar 1 vinstenhet. Notera dock att Agare 2
samtidigt férlorar 2 vinstenheter (Agare 2 gar fran 2 till 0 i vinst).

Faktum ar att vi kan visa att den unika jamvikten, dvs. enda situationen dar ingen
av dgarna ensidigt vill dndra strategi, ar att bada véljer att sdlja och sa att jamvikts-
utfallet blir (1,1). Oavsett vad den andra dgaren gor, sa ar det alltid battre att sdlja.
Det foljer sdledes att den unika Nash-jamvikten ar (Salj, Silj). Detta exempel visar
varfor institutionellt korsagande inte nddvandigtvis leder till prissamarbete. Det
finns ett grundlaggande incitament att avvika fran samarbetet och satsa pa ett av
foretagen och driva en mer aggressiv strategi.

Nar kan da institutionellt korsdgande riskera att leda till minskad konkurrens
genom prissamarbete? Samarbete underldttas av att grupper samarbetar en langre
period, ar tdlmodiga och har langsiktiga resultat att uppna. Hur mycket ar det vart
for dgarna att fa hog avkastning nu jamfort med att fa det om ett ar? Men nar
kommer samarbete uppratthallas? For att utrona det anvander vi oss av ett incita-
mentsvillkor som jamfor vardet av att samarbeta idag (behalla dgandet) vilket
skapar framtida prissamarbete jamfort med att inte samarbeta idag (sdlja) och
skapa en framtida hard priskonkurrens.

I Appendix 2 visar vi hur dessa drivkrafter fungerar mer i detalj. Dar visar vi att om
deltagarna i gruppen dr tillrackligt talmodiga kan samarbete upprétthallas.
Intressant i detta sammanhang ar att om de institutionella dgarna dr “fangna i en
kvartalskapitalism” —att de maste visa upp kortsiktiga resultat—borde risken for
prissamarbete vara relativt lag. Detta beror pa att de institutionella 4garna har
incitament att dels driva fram prissdankningar, da det finns foretag i vilka de inte ar
agare, och dels sdlja av vissa innehav och driva fram prissankningar i de foretag de
har kvar innehav i.
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Vilka yttre faktorer kan da forklara varfor samarbeten bryter samman?
Forskningslitteraturen om upprepade spel i koncentrerade marknader kan har ge
en vagledning.5 En grupp av faktorer som paverkar majligheten till prissamarbete
bendamnas strukturella faktorer.

*  Enforsta viktig faktor hér ar antal dgare som interagerar pa marknaden.
Samarbete blir svarare ju fler d4gare som interagerar pa marknaden.

*  Om intrdde pa marknaden ar latt blir det ocksa svarare att lyckas med
prissamarbete.

*  En tredje viktig faktor 4r om omgivningen ar foranderlig. Enstaka stora
héandelser riskerar att bryta samarbete da kortsiktigt opportunistisk beteende
blir mer 16nsamt, exempelvis om efterfragan plotsligt okar.

*  Men mojligheten till att uppratthalla samarbete kan vara storre om foretagen
(dgarna) interagerar pa flera marknader. I synnerhet med institutionella
dgare—som dr dgare pa manga olika marknader —torde detta innebara att
samarbete lattare skulle kunna upprétthallas. Om ett foretag (dgare) avviker
fran ett samarbete pa en marknad kan de andra foretagen (dgarna) straffa detta
beteende pa andra marknader.

En annan grupp av faktorer som paverkar méjligheten till prissamarbete brukar
benamnasinformationsfaktorer. En viktig faktor hédr ar om informationen om
priserna ar tydliga och snabba. Detta underlittar typiskt satt mojligheten till
prissamarbete. Vidare om kommunikation mellan de olika foretagen ar latt
underlattar aven det samarbetet.

Analysen ovan indikerar saledes att det finns ett behov av att beakta korsagande
ndr man empiriskt ska bedoma hur olika typer av marknadsstrukturer kan for-
vantas paverka foretagens prissattningsbeteende, marknadsmakt och konsument-
nyttan. Vidare visar analysen ovan att detta inte ar en enkel exercis utan att manga
olika faktorer spelar in.

3.3 Den nya empiriska litteraturen om korsagande och
marknadsmakt

Azar (2012) visar att hogre nivaer av korsdgande inom branscher ar forknippat med
hogre pris-kostnads marginaler. Han visar ocksa att korsagande 6ver branschgrans-
er ar forknippat med lagre pris-kostnads marginaler. En mgjlig tolkning av dessa
observationer ar att korsagarnas intressen internaliseras i form av hojda priser i
fallet korsagandet ar inom branschen, medan om korsdgandet dr 6ver branschgran-
ser leder kostnadssynergier till att de korsagda foretagen vinner marknadsandelar.

5 Se till exempel Motta (2004) for en 6versikt.
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He och Huang (2017) visar att foretag som ar korsdgda inom samma bransch har
storre marknadsandelstillvaxt och rorelsevinst an de som inte ar korsagda. For-
fattarna menar att resultaten &r forenliga med att korsdgande leder till produkt-
innovation och hogre vinster genom strategiska fordelar snarare dan konkurrens-
hammande effekter.

Ovan namnda studier har en svaghet i att de inte kontrollerar for branschspecifika
trender som kan variera over tid. Azar et al. (2018) gor just detta, genom att
undersoka olika par av flygrutter som kan anses vara separerade delmarknader i
USA. Detta gor att de kan kontrollera for en rad rutt-specifika effekter. De visar att
priserna pa flygbiljetter ar signifikant hogre pa flygruttspar med hogt korsagande.
Samtidigt kvarstar i analysen risk for problem med utlamnade faktorer och omvant
orsakssamband. For att hantera dessa problem anvander forfattarna dven ett kvasi-
experiment genom att studera uppkdpet av en institutionell 4gare av en annan
institutionell dgare. Darigenom far de en kvasi-exogen forandring i korsagandet.
Aven hir finner de att priserna &r hogre nir korsigandet dr hdgre. Azar et al. (2016)
visar att dven i banksektorn ar hogre korsdgande forknippade med hogre
konsumentpriser.

Dessa nya gedigna studier indikerar att korsagande faktiskt kan ha negativa
effekter pa konkurrensen i vissa branscher och i vissa situationer. Sa vitt vi vet finns
det fa empiriska studier fran andra lander. OECD (2018) beskriver korsdgande i den
engelska bank- och forsdakringssektorn och finner att ett visst korsagande forekom-
mer, men i mindre omfattning &n i USA. Seldeslachts et al., 2017 finner att institu-
tionellt dgande &r branschspecifikt i Tyskland. Ar 2015, var mer 60 % av dgandet i
kemisk industri institutionellt emedan endast 10 % av dgandet var institutionellt i
livsmedelsbranschen.

I nasta kapitel kommer vi att genomfora en forsta genomgéang av korsagandets
effekt pa koncentrationen av dgandet i det svenska naringslivet.
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4 Empirisk analys

I den har sektionen visar vi forst hur man kan anvéanda olika koncentrationsmatt
for en forsta indikation pa om konkurrensen riskerar att forsamras av korsagande.
Vi undersoker sedan koncentrationen pa detaljniva for ett stort antal branscher i
Sverige.

4.1 Metod
Vi fortskrider som foljer:

*  Viutgdr ifran det sa kallade Hirschmann-Hernfindahl-indexet (HHI), som
visar graden av marknadskoncentration i en bransch. Marknadskoncentration
antas vara starkt forknippad med graden av konkurrens i branschen, sa att hog
koncentration ar forknippad med lag konkurrens mellan foretagen. Fortsatt-
ningsvis anvander vi “Herfindahl-indexet” istdllet det langre namnet
“Hirschmann-Hernfindahl-indexet”.

¢ Om samma koncernmoderforetag kontrollerar flera foretag i samma bransch
blir HHI emellertid ett missvisande matt pa marknadskoncentration. Vi harle-
der darfor ett Herfindahl-index som éar justerat for koncernstruktur, som vi
benamner KHHI.

*  Vitar slutligen fram ett Herfindahl-index som ar justerat for sdval koncerntill-
horighet som korsdgande. Har vi tar hansyn till att konkurrerande foretag eller
koncerner har gemensamma dgare. Detta koncentrationsindex bendmner vi
MHHI’

Vi studerar alltsa forst hur Herfindahl-indexet @&ndras nar man tar hansyn till
koncernstrukturen, och dérefter hur det koncern-justerade indexet dndras nar man
tar hansyn till dgarstrukturen.®

¢ Vi har i denna studie inte tillgang till priser och kvantiteter for att undersdka i detalj hur korsdgande paverkar
konkurrensen pa olika marknader.

7 Se Bresnahan och Salop (1986). 1 litteraturen finns dven ett matt som bendmns GHHI. Detta matt tar ocksa hansyn
till att ett dotterbolag kan ha flera moderbolag, vilket vi kommer att bortse fran i denna studie, men som vi avser
att studera narmare i framtida forskning. Studier som anvander GHHI eller MHHI brukar i allménhet utgéa direkt
fran HHI och sedan undersdka hur mycket hogre GHHI eller MHHI &r. Som vi kommer att betona nedan, &r det da
svart att avgora om en 6kning av marknadskoncentrationen kommer fran att féretag dr organiserade som
koncerner eller fran korsdgande.

8 Skalet till detta &r igen att den empiriska analysen kommer att anvénda sig av information om dgande pa
koncernniva. Antag till exempel att vi finner att Herfindahl indexet justerat for korsagande &r vésentligt mycket
hogre dn Herfindahl indexet utan hénsyn tagen till vare sig koncernstruktur eller korsdgande. Ar det korsdgande
mellan foretag som ar orsaken till den hdgre koncentrationen? Inte nddvandigtvis —det kan vara sa att det &r
koncernstrukturen gor branschen mer koncentrerad, och att korsdgande endast har en begransad effekt.



26

4.1.1 Herfindahl indexet (HHI)

Vi borjar med att mata konkurrensen utan att ta hansyn till koncernstruktur och
korsdgande bland investerare. Som illustration, anvands igen ett numeriskt
exempel.

Figur 4 visar tre branscher —Bransch A, Bransch B och Bransch C: I Bransch A finns
Foretag 1, Foretag 2 och Foretag 6; I Bransch B finns Foretag 4, Foretag 8 och
Foretag 10; I Bransch C finns Foretag 2, Foretag 3, Foretag 7 och Foretag 9. Hur kan
vi berdkna ett matt pa hur intensiv konkurrensen ar i de olika branscherna?

Antag som i Sektion 3.1 att foretagen konkurrerar under fatalskonkurrens och
under icke-samordnade priseffekter, genom att vilja sin kvantitet. Den totala
kvantiteten som foretagen bjuder ut och konsumenternas efterfraga bestammer
priset pa marknaden. Ju storre forséljning som foretagen bjuder ut desto lagre
kommer priset som konsumenterna betalar att vara.

Om vi antar att foretagen maximerar sin vinst genom att valja forsaljningsvolym,
kan vi hdrleda ett villkor som beskriver hur ett foretag, indexerat t, som ar aktivt i
en viss bransch, véljer sin kvantitet’

Lt =&X St' (1)

dar vi inte skriver ut ett index for branschen for att undvika betungande notation.

*  Vinsterledet i Ekvation 1 visar vinsten (i procent) som foretaget far pa den sist
salda enheten, dar L, ar det sa-kallade Lerner indexet, L, = (P — ¢;)/P, dar P
ar produktmarknadspris och c_t ar foretagets marginalkostnad. Vansterledet
visar séledes den vinst foretaget far om man saljer ytterligare en vara, eller
tjanst, under antagandet att priset inte @ndras.

*  Hogerledet i Ekvation 1 visar att foretaget ocksa tar hansyn till att en 6kad
forséljning forandrar produktmarknadspriset: Om foretaget 6kar sin
forsaljning vet man att priset pa marknaden kommer att minska. Ett lagre pris
kommer att “kannibalisera” pa foretagets intdakter, eftersom alla kunder antas
betala samma pris. Termen ¢ ar en elasticitet och visar hur mycket priset
kommer att minska nar forsdljningen 6kar. Nar denna elasticitet multipliceras
med foretagets marknadsandel s, fas ett matt pa hur mycket intakterna
kommer att falla nar priset minskar.

°Se i Appendix 3.
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Figur 4: Tre fiktiva branscher: 10 foretag med marknadsandelar. Marknadskon-

centration beriknas genom HHI
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Ekvation 1 visar att foretagets optimala forsaljning kommer att uppnas nar den
vinst man far genom att silja till ytterligare en kund —vid oforandrat pris—ar lika
stor som den intaktsminskning som den sista (marginella) kunden ger upphov till,
da foretaget ocksa maste ge det lagre priset till alla 6vriga (inframarginella) kunder.

Ekvation 1 visar ocksa att—allt annat lika—sa kommer foéretag som har en hog
marknadsandel s; ocksa ha en hog procentuell vinstmarginal L;. Den hoga vinst-
marginalen kommer fran foretagets starka marknadsposition, som gor att konsu-
menterna kommer att betala ett pris som Overstiger foretagets marginalkostnad.

Vi kan nu anvanda modellen for att harleda ett matt pa graden av marknadsmakt i
olika branscher. Utga igen fran vinstmaximeringsvillkoret i Ekvation 1. Vi kan forst
skriva om Ekvation 1 genom att dividera bada sidor med priskanslighetsmattet ¢.

(1/e) X Ly = s, 2)

Vinsterledet i Ekvation 2 ar svart att mata empiriskt: priskansligheten hos konsu-
menterna ¢ maste estimeras med sofistikerade statistiska metoder; vinstmarginalen
L¢ ar ocksa svar att mata eftersom man normalt inte har ett bra matt pa foretagets
marginalkostnad (kostnaden for den sist producerade enheten). Hogerledet ges
emellertid av foretagets marknadsandel s; —och marknadsandelen kan vi i princip
berdkna utifran bokslutsdata. Vara beraknade marknadsandelar kommer emellertid
vara langt ifran perfekta—den bransch som foretagen uppger betréaffande sina
forsaljningsintakter kan vara missvisande da det ar svart att sarskilja exakt varifran
intdkterna kommer.
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Vi kan nu héarleda vart koncentrationsmatt, Herfindahl indexet (HHI), genom att
multiplicera bada sidor av vinstmaximeringsvillkoret i Ekvation 2 med foretagets
marknadsandel, s;, och sedan summera alla foretags vinstmaximeringsvillkor i

branschen. Vi har da att:
(1/5)XZStLt :Zstz )

t t

Om vi sedan multiplicerar hogerledet i Ekvation 3 med 10000 far vi slutligen:

HHI = 10000 X Z s? 4)

t

Lat oss ta Bransch A i Figur 4 som exempel. Om Foretag 1 har 50 % av marknaden,
och Foretag 5 och Foretag 6 vardera har 25 % av marknaden, far vi HHI = 3750.1°
Om Foretag 1 skulle ha hela marknaden blir HHI istallet 10000. Man far alltsa ett
hogt varde pa HHI om nagot eller nagra foretag dominerar branschen. Fran
Ekvation 3 ser vi ocksa att ett hogt varde pa HHI indikerar att en storre del av
forsaljningen pa marknaden kommer fran foretag med hoga vinstmarginaler —
vinstmarginaler som uppratthalls av att priset vasentligt overstiger kostnaden att
framstalla varan eller tjansten.

4.1.2 Herfindahl-index justerat for koncernstruktur (KHHI)

Lat oss nu anta att vi ocksa har information om koncernstrukturen i varje bransch.
Hur kommer detta att paverka vart konkurrensmatt?

I Figur 5 adderar vi en koncernstruktur med moderbolag och dotterbolag. Om vi
antar att ett moderbolag fullt kan kontrollera ett dotterbolag, ser vi att:

*  Bransch A ir ett monopol och inte ett triopol, eftersom Foretag 1 och Foretag 6
ar dotterbolag till Foretag 5.

*  Bransch B ar ocksa mer koncentrerad om man tar hansyn till koncernstruktur-
en, d& Foretag 8, genom kontroll av sitt dotterbolag, Foretag 4, har halva
marknaden. Resten av marknaden tillhor Foretag 10 som inte tillhor nagon
koncern (har inget moderbolag).

¢ Bade Foretag 5 och Foretag 8 har dotterbolag i Bransch C: Foretag 8
kontrollerar Foretag 7 som, i sin tur, kontrollerar Foretag 3. Foretag 9 tillhor
ingen koncern.

10 HHI = (0.25% + 0.25% + 0.5%) x 10000 = 3750.
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Figur 5: Tre fiktiva branscher med koncernstruktur
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I Figur 6 raknar vi om marknadsandelarna inom varje industri sa att de speglar
koncernstrukturen i Figur 5: I Bransch A har alltsa Foretag 5 ett monopol, s5 = 1.1
Bransch B har Foretag 8 och dess dotterbolag, Foretag 4, halva marknaden, sg =
0.5. Och eftersom Foretag 8 kontrollerar Foretag 4, som i sin tur, kontrollerar
Foretag 7, ar Foretag 8 ocksa aktiv i Bransch C. Da Foretag 7 i sin tur kontrollerar
Foretag 3, finner vi att Foretag 8 ocksa kontrollerar 40 % av marknaden i Bransch C.
Eftersom Foretag 2 ar ett dotterbolag till Foretag 5, sa har Foretag 5 halva
marknaden in Bransch C.

Om koncernledningen helt kan styra dotterbolagen i koncernen, kan vi skriva om
vinstmaximeringsvillkoret i Ekvation 2 sa att det beskriver koncern j:s vinstmaxi-
merande fOrsdljning i en viss bransch:

(1/e) X Lj = s; o)

I varje bransch som koncernen ar aktiv i kommer koncernledningen vaga den
vinstokning man far vid en 6kad forsaljning, mot den intdktsminskning som
uppstar nar en 6kad forséljning sanker produktmarknadspriset. Det koncernjuste-
rade Herfindahl indexet (KHHI) fas nu genom att multiplicera med koncernens
marknadsandel s; pa bagge sidor av Ekvation 5 och dédrefter summera alla
koncerners vinstmaximeringsvillkor i en bransch

(1/e)stij = Zsjz. (6)
J J
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Om vi igen multiplicerar hogerledet med 10000, far vi

KHHI = 10000 % Z sjz. (7)
j

KHHI kommer i allmadnhet vara hogre an HHI—eftersom marknadsandelar pa
koncernivg, sj, i allmanhet kommer att vara hogre é&n marknadsandelar pa dotter-
bolagsniva, s;. I vart exempel, illustrerat i Figur 6, galler detta i alla branscher.
Storst skillnad fas i bransch A, dar HHI utan information om koncernstrukturen
blir 3750. Nar vi sedan anvander koncernstrukturen vet vi att Marknad A de-facto
ar ett monopol: KHHI blir da 10000.

Figur 1: Tre olika branscher med information om koncernstruktur. Endast
koncerner.
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4.1.3 Herfindahl-index justerat for koncernstruktur och agarstruktur
(MHHI)

Lat oss slutligen undersoka hur vart konkurrensmatt andras om vi ocksa tar hansyn
till aktiedgande." Som vi beskrivit i Sektion 3 kan konkurrensen paverkas om kon-
kurrerande foretag har gemensamma aktiedgare. Under korsagande pa investerar-
niva kan foretagsledningarna vara mindre intresserade att konkurrera eftersom
starkare konkurrens kan leda till lagre vinster for de deldgda rivalerna och darmed
till Iagre aktieutdelning.

For att illustrera hur vi kan mata koncentrationen under korsagande av koncerner
pa investerarniva anvander vi nu Figur 7. Har finns sex olika dgare till fyra
koncerner aktiva i Bransch A, B eller C. Lat oss beteckna f;; som andelen av
aktierna i Foretag j som dgs av Agare i. Vi har da att:

*  Foretag/koncern 5 har tre olika agare:
- Agare 1 har 50 % av aktierna, ;5 = 0.5,
- Agare 2 har 20 % av aktierna, 8, 5 = 0.2,
- Agare 3 har 30 % av aktierna, 35 = 0.3.

*  Foretag/koncern 8 har ocksa tre olika dgare:
- Agare 1 som har 30 % av aktierna, ;g = 0.3,
- Agare 2 som har 60 % av aktierna, 8, g = 0.6,

- Agare 4 som har 10 % av aktierna, 4 = 0.1.

*  Foretag 10 dgs helt av Agare 5, B510 = 1.0
Foretag 9 dgs helt av Agare 6, fgo = 1.0
Hur andras da koncentrationen pa marknaden av korsagande pa investerarniva?

Lat oss borja med Bransch C. Figur 7 visar att Foretag 5 och Foretag 8 dominerar
marknaden i Bransch C: Foretag 8 har (genom dotterbolag) en marknadsandel pa
40 %, Foretag 5 kontrollerar (genom dotterbolag) 50 % av marknaden. Figur 4 visar
nu att Féretag 5 och Foretag 8 ocksa i hog grad har samma dgare —Agare 1
kontrollerar 50% av aktierna i Foretag 5 och 30% av aktierna i Foretag 8; Agare 3
kontrollerar 30% av aktierna i Foretag 5 och 60% av aktierna i Féretag 8.

11 Se Bresnahan och Salop (1986).
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Figur 7: Koncerner med dgandestruktur
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Hur kommer da koncernledningen i Foretag 5 och Foretag 8 att agera? Vi visar i
Appendix 3 att man kan skriva om koncernvinstmaximeringsvillkoret i Ekvation 5,
under korsagande, som foljer:

(<1, =o, ®

Ledningen for en koncern balanserar aterigen hur en 6kad forsaljning ger en 6kad
vinst vid ett givet produktmarknadspris (véansterledet i Ekvation 8) mot att en 6kad
forsaljning ocksa “kannibaliserar” pa intdkterna, eftersom produktmarknadspriset
kommer att minska (hogerledet i Ekvation 8). Men “kannibaliserings-effekten” i
Ekvation 8 skiljer sig nu fran den i Ekvation 5, dér vi inte explicit tog hdnsyn till
korsagande aktiedgares intressen.

Intuitivt kan termen 6;, tolkas som koncern j:s dgarviktade marknadsandel. Lednin-
gen for en koncern kommer inte bara att beakta att en aggressivare forsaljning —
genom ett lagre produktmarknadspris —"”kannibaliserar” pa det egna foretagets
intdkter. Man kommer ocksa att beakta att prisfallet drabbar rivalerna genom lagre
intakter och vinster, vilket skadar koncernens aktiedgare, nar dessa har ett
korsdgande i konkurrenterna. Den dgarviktade marknadsandelen 6; kommer
darigenom att Overstiga den vanliga marknadsandelen s;. Genom att foretagsled-
ningen tar hansyn till sina aktiedgares totala aktieigande (aven i rivalerna) kommer
foretagen att konkurrera mindre aggressivt.
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Hur berdknas da den dgarviktade marknadsandelen? Om vi anvander indexet i for
att beskriva dgare och indexet j for att beskriva foretag, kan vi skriva det dgarvikta-
de marknadsandelen 6; i Ekvation 8, som foljer:

Yilvij Xi sk X Bik] 9)
i viiXBy

J

Termen Y;, S X By beskriver Agare i:s intressen i de olika foretagen i branschen
(inklusive Foretag j). B visar Agare i:s andel av aktierna i Foretag k—och dérige-
nom Agare i’s andel av utdelningen i Fretag k. Termen y;; visar hur viktig Agare i
ar for ledningen i Foretag j. Om det inte forekommer “rost-starka” aktier, kommer
rostvikten att vara identisk med andelen av aktierna, y;; = f;;. Som visas i téljaren i
Ekvation 9 kommer ledningen i Foretag j att summera alla aktiedgares ”intressen”
for dgare som har aktier i Foretag ;.

Utifran Ekvation 8 kan vi nu berdkna ett dgarjusterat Herfindahl index. Vi multipli-
cerar bada sidor med koncernmarknadsandelen, s;, och summerar sedan Gver alla

(1/e) % ) 5iL;= ) 56 (10)
J J

Vi far sedan det dgarjusterade Herfindahl indexet genom att multiplicera
hogersidan i Ekvation 10 med 10000:

foretag i samma bransch.

MHHI = 10000 X Z s;6;. (11)
j

Hur skiljer sig da det dgarjusterade Herfindahl indexet (MHHI) fran det
koncernjusterade indexet (KHHI)? Om vi anvander definitionerna av KHHI och
MHHI i Ekvation 7 och Ekvation 11, ser vi att skillnaden kan skrivas

MHHI — KHHI = 10000 x 2(9,- —5) X5 (12)
7

Det dgarjusterade indexet MHHI kommer alltsa att Overstiga det koncernjusterade
indexet KHHI om det finns korsdgande i branschen —for atminstone nagot foretag i
branschen maste den dgar-viktade marknadsandelen 6; da vara hogre an foretagets
faktiska marknadsandel s;.

I Figur 7 ser vi att det inte finns nagot korsdgande i Bransch A och Bransch B. I
dessa branscher kommer dérfor 6; och s; inte skilja sig at, varvid MHHI och HHI
inte kommer att skilja sig at.
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I Bransch C finns daremot ett betydande korsagande. Nar vi berdknar de dgarjuste-
rade marknadsandelarna for Foretag 5 och Foretag 8 med hjalp av Ekvation 9 finner
vi att dessa Overstiger foretagens faktiska marknadsandelar. Detta aterspeglar det
faktum att bada foretagen har gemensamma aktiedgare: Foretag 5 har en mark-
nadsandel pa 50%. Men med hansyn tagen till sina aktiedgare, som har ett betydan-
de dgande i rivalen Foretag 8, kommer ledningen i Foretag 5 att agera som om man
hade 85% av marknaden. P4 samma satt agerar Foretag 8- man har en faktisk
marknadsandel pa 40%, men agerar som om man hade en marknadsandel pa 76%.

Aven om det tredje foretaget pd marknaden, Foretag 9, inte har nagot korsigande,
kommer MHHI kraftigt 6verstiga KHHI i Bransch C. Fran Ekvation 11 finner vi att
MHHI blir 7372, vilket kan jamforas med KHHI som ar 4200. I Bransch C kan vi
dirmed konstatera att MHHI dverstiger KHHI som i sin tur dverstiger HHI.

I ndsta sektion kommer vi att berakna HHI, KHHI och MHHI i det svenska
ndringslivet.

4.2 Empirisk undersokning

I det hér avsnittet kommer vi att empiriskt undersoka marknadskoncentrationen i
svenskt naringsliv. Detta gors genom att vi beraknar, HHI, KHHI och MHHI f6r
alla branscher i det privata néringslivet.

4.2.1 Data

Vi anvander data fran Institutet for Naringslivsforskning (IFN). IFNs foretagsdata-
bas innehaller information om alla svenska aktiebolag mellan 1990 och 2015. I data-
basen finns registreringsinformation om foretagen, foretags-status, boksluts- och
arsredovisningar, koncernregister samt kopplingar mellan féretagens organisa-
tionsnummer.

Figur 8 visar fordelningen av omsattning mellan breda branschaggregat for 2015
(delgrupp, SNI2007). IFNs foretagsdatabas kombineras sedan med publikationen
” Agarna och Makten” fran SIS Agarservice som ger information om de 25 stdrsta
dgarna i alla publika foretag, som var noterade pa Stockholmsbdrsen ar 2015.
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Figur 8: Branschfordelning som andel av total omsittning for ar 2015
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Som Figur 9 visar, anvands tre olika register fran IFNs foretagsdatabas. Fran
registret "Foretagshistoria” har vi information rérande alla aktiebolags namn och i
vilken huvudsaklig bransch de ar aktiva i. For branschtillhdrighet anvander vi oss
av den mest detaljerade nivan som finns for klassificeringen SNI2007. Vi anvander
data mellan 2007 och 2015. Skalet till att vi inte anvander aren fore 2007 ar att SCB
ar 2007 andrade branschkodning fran SNI12002 till SN12007, vilket gor det svarare
att folja branscher over tiden pa disaggregerad niva.

Genom att alla foretag har ett unikt organisationsnummer, kan vi sammanfoga
informationen om vilken bransch man ar verksam med ett bokslutsregister. Har ar
vi framst intresserad av fOretagens nettoomsattning som anvands for att berdkna
foretagens marknadsandelar inom olika branscher (motsvarande Figur 4 i
foregdende sektion). Med hjalp av foretagens marknadsandelar kan vi dérefter
berakna HHI, for olika branscher.
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Figur 2: IFNs foretagsdatabas och dgarinformation fran Agarna och makten
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Genom foretagens unika organisationsnummer kan vi sedan lagga till information
om foretagens koncerntillhorighet genom att anvanda ett koncernregister. Har
skiljer vi pa koncernmoder (toppmoder), moderforetag och dotterbolag. Genom att
kombinera registren for foretagshistoria, bokslut- och koncerntillhérighet kan vi
berdkna marknadsandelar pa koncernniva (motsvarande Figur 6), fran vilka vi kan
berdkna det koncern-justerade Herfindahl indexet, KHHI, for olika branscher.

Nar vi sedan lagger till information om de storsta dgarna i publika bolag fran

” Agarna och makten” for &r 2015, kan vi slutligen berikna foretagens dgarviktade
marknadsandelar (se Figur 7 i foregadende sektion). Dessa kombineras darefter med
foretagens koncernjusterade marknadsandelar for att berdkna det dgarjusterade
HHI, MHHI (se Ekvation 11, ovan).

4.2.2 Koncernstruktur och marknadskoncentration

Vi vill undersoka vilken betydelse korsagande har pa marknadskoncentrationen i
olika branscher. For att skilja pa betydelsen av korsagande pa foretagsniva och
dgarniva studerar vi forst vilken betydelse foretagens koncernstruktur har for vart
koncentrationsmatt. Darefter undersoker vi vilken betydelse korsagande av
koncerner pa dgarniva har for marknadskoncentrationen.
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I Figur 10 visas HHI som vart koncentrationsmatt. P4 den horisontella axeln visas
HHI utan hansyn till koncernstruktur eller korsdgande pa dgarniva. Pa den
vertikala axeln visas koncentrationsnivan berdknat med hansyn till foretagens
koncernstruktur, men inte till korsdgande pa dgarniva, KHHI. Varje punkt utgor en
arlig kombination av HHI och KHHI for en av de drygt 800 SNI2007 branscher pa
detaljniva under perioden 2007-2015.

Figur 10: Samvariation mellan KHHI och HHI
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Anm.: Samvariation mellan KHHI och HHI berdknade pa SNI2007, detaljgrupp (fem-sifferniva),
for aren 2007 — 2015. HHI visar marknadskoncentrationen ojusterat for koncernstruktur. KHHI
ger ett matt pa marknadskoncentrationen justerat fér koncernstruktur. Fér definition av HHI,

se Ekvation 4. For definition av KHHI, se Ekvation 7.

Koncentrationsnivan ar hogre nar man tar hansyn till koncernstrukturen—alla
kombinationer av HHI och KHHI ligger pa, eller 6ver, 45 graders linjen. Skillnaden
mellan KHHI och HHI tenderar att vara som storst nar koncentrationen pa markna-
den matt utifran HHI ar medelhog. Noterbart ar att i manga branscher har koncern-
strukturen endas en marginell avgorande betydelse —dessa observationer befinner
sig nara eller pa 45 graders-linjen.

I vilka branscher ar da koncernstrukturen viktig for marknadskoncentrationen?
Figur 11 replikerar analysen i Figur 10 for bredare branschaggregat (avdelning).
Figur 11 visar att marknadskoncentrationen pa koncernniva framst overstiger
marknadskoncentrationen pa foretagsniva inom Tillverkningsindustrin, Handels-,
Hotell- och Restaurant verksamhet, och i viss man Informations- och Kommunika-
tionsverksamhet och Finans- och Forsakringsverksamhet. I andra branscher sdsom
Fastighetsverksamhet, Transport och Jordbruk- och Fiskeverksamhet, forefaller
koncernstrukturen mindre viktig.



38

Figur 11: Samvariation mellan KHHI och HHI f6r branscher pa detaljniva
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Anm.: Samvariationen mellan KHHI och HHI f6r branscher pa detaljniva (fem-sifferniva, SN12007) f6r bredare
bransch-aggregat for aren 2007 — 2015. HHI visar marknadskoncentrationen ojusterat for koncernstruktur. KHHI
ger ett matt pa marknadskoncentrationen justerat f6r koncernstruktur. Fér definition av HHI, se Ekvation 4. For
definition av KHHI, se Ekvation 7.

Det ar ocksa av intresse att studera hur marknadskoncentrationen utvecklats over
tiden, och om koncernstrukturens betydelse for marknadskoncentrationen
forandrats 6ver tiden. Marknadskoncentrationen dndras av intrdde av nya foretag
och av uttrdde av etablerade foretag. Marknadskoncentrationen péaverkas ocksa av
sammanslagningar och uppsplittring av féretag. Om de senare typerna av transak-
tionerna bara paverkar dgandet av de involverade foretagen, kommer inte HHI
paverkas. Daremot kommer KHHI att paverkas.

Figur 12 visar KHHI och HHI for ett urval av branscher pa avdelningsniva 6ver
tidperioden 2007-2015. For flera branscher finns en betydande skillnad mellan
KHHI, och HHI, men rérelsemonstret over tiden ar likartat. I manga branscher
indikerar bade HHI och KHHI att marknadskoncentrationen minskat.
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Figur 12: KHHI och HHI 6ver tid for bredare aggregat av branscher
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Anm.: KHHI och HHI &ver tiden for branscher pa detaljniva (fem-sifferniva, SNI12007) f6r bredare branschaggre-
gat for aren 2007 — 2015. HHI visar marknadskoncentrationen ojusterat for koncernstruktur. KHHI ger ett matt pa
marknadskoncentrationen justerat for koncernstruktur. For definition av HHI, se Ekvation 4. For definition av

KHHI, se Ekvation 7.

I denna rapport har vi inte utrymme att i detalj beskriva utvecklingen pa disaggre-
gerad branschniva. En sadan analys kan dock vara av intresse vilket illustreras av
Figur 13. Marknadsstrukturen ser till exempel ut att véasentligt fordndrats i bransch-
en ”Veterinarverksamhet”. Vi ser att bade HHI och KHHI 6kar efter 2011, men att
okningen framst kommer fran att koncernstrukturen dndrats s& att marknaden
blivit mer koncentrerad.
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Figur 13: KHHI och HHI 6ver tid for ett urval av detaljerade branscher

o Tilverkn. & verktygsmaskiner « Reparation av hemelektronik ~ Veterindrverksamhet Trafikskoleverksamhet
5 g 8 7
Ix s s IF
£ Iz Iz Iz
— _/
5 ® S 2
el w = T T T T T T T T T
2007 2009 2?‘11 2013 2015 2007 2009 ZOA" 2013 2015 2007 2009 2%1{1 2013 2015 2007 2009 2%11 2013 2015
r r r
Annan monetér finansform. o Drift av flyktingféridggning Taxitrafik - Spel & betting
- ~
81 g1 8 g
IF = =
Iz = =
B {e—e g 2 o % =
.-t L] T T T T o~ T T T T T
2007 2009 29‘11 2013 2015 2007 2009 2%}1 2013 2015 2007 2009 23}1 2013 2015 2007 2009 2%11 2013 2015
r r

Anldgg. vagar & motorvigar Produktion av film & TV

=] o

R =1

i . M
= I

T | /\ =T

g ] / \_\ 8 "““a__*__/ -

2007 2009 2%}1 2013 2015 2007 2009 2%11 2013 2015
r

KHHI

——o6— KHHI ———— HHI

Anm.: KHHI och HHI &ver perioden 2007 — 2015 for ett urval av detaljerade branscher (fem-sifferniva, SN12007).
HHI visar marknadskoncentrationen ojusterat f6r koncernstruktur. KHHI ger ett matt pa marknadskoncentra-
tionen justerat f6r koncernstruktur. For definition av HHI, se Ekvation 4. For definition av KHHI, se Ekvation 7.

Tabell 1 visar slutligen de 25 branscher pa detaljerad niva (fem-sifferniva, SNI2007)
dér skillnaden ar 2015 var storst mellan KHHI och HHI. I den forsta kolumnen
visas att marknadskoncentrationen berdknad pa koncernniva, KHHI, i den andra
kolumnen visas marknadskoncentrationen berdknad pa foretagsniva, och i sista
kolumnen visas 6kningen i koncentration nar man tar hansyn till koncernstruk-
turen, KHHI-HHLI. I tabell 1 ser vi att “Tradbunden telekommunikation” Reguljar
lufttransport av passagerare” och “Tillverkning av optiska fiberkablar” star ut som
branscher dar koncerntillhorighet ser ut att ha storst betydelse f6r koncentrationen
pa marknaden.
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Tabell 1: De 25 branscher dir skillnaden ar 2015 var storst mellan KHHI och HHI

SNI2007 Bransch KHHI HHI KHHI -
HHI
1. 61100 Tradbunden telekommunikation 6008 1758 | 4250
2. 51101 Reguljar lufttransport av passagerare 6692 2443 | 4249
3. 27310 Tillverkning av optiska fiberkablar 9911 5699 | 4212
4. 53201 Annan postbefordran 7060 4322 | 2738
5. 51211 Reguljar lufttransport av gods 5773 3130 | 2643
6. 66110 Administrativa tjanster till finansiella marknader 6161 3687 | 2474
7. 35110 Generering av elektricitet 3228 1300 | 1928
8. 47911 Postorderhandel och detaljhandel pa Internet 3623 1861 | 1762
med brett sortiment
9. 77340 Uthyrning och leasing av fartyg och batar 2519 825 1694
10. | 29102 Tillverkning av lastbilar och andra tunga 5089 3505 | 1584
motorfordon
11. | 38220 Behandling och bortskaffande av farligt avfall 9266 7689 | 1577
12. | 24310 Tillverkning av kalldragen stalstang 4382 2820 | 1562
13. | 58210 Utgivning av dataspel 4112 2558 | 1554
14. | 47993 Ambulerande och tillfallig handel med 6vriga 3768 2255 | 1513
varor
15. | 47410 Specialiserad butikshandel med datorer, 2974 1636 | 1339
programvara, data- och tv-spel
16. | 18110 Tryckning av dagstidningar 3478 2162 | 1315
17. | 49100 Jarnvagstransport, passagerartrafik 5240 3928 | 1312
18. | 91040 Drift av botaniska tradgardar, djurparker och 4263 3012 | 1251
naturreservat
19. | 64991 Investment- och riskkapitalbolagsverksamhet 3477 2283 | 1194
20. | 24520 Gjutning av stal 2422 1275 | 1148
21. | 50201 Reguljar sjétrafik 6ver hav och kust av gods 2627 1541 | 1087
22. | 23120 Bearbetning av planglas 2946 1883 | 1063
23. | 47522 Specialiserad butikshandel med jarn- och VVS- 2170 1161 | 1010
varor
24. | 25720 Tillverkning av |&s och gangjarn 2385 1438 | 947
25. | 28150 Tillverkning av lager, kugghjul och andra delar fér | 6090 5178 | 911
kraftéverféring

Not: Industrier pd fem-siffernivd enligt SN12007, sorterad i fallande ordning av storsta skillnaden mellan KHHI och HHI,

dr 2015.
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4.2.3 Korsagande pa agarniva och marknadskoncentration

Hur péaverkas dd marknadskoncentrationen om vi tar hansyn till att foretag eller
koncerner, som dr verksamma i samma bransch, har gemensamma aktiedgare?

Figur 14 visar utvecklingen over tiden for genomsnittlig marknadskoncentration.
Figuren visar ett arligt genomsnitt av HHI och av KHHI, 6ver perioden 2007-2015.
For ar 2015 har vi ocksa lagt in MHHI. For berdkningen av MHHI anvénder vi data
pa de 25 storsta dgarna i de publika koncernmoderbolag som var listade pa
Stockholmsbdrsen ar 2015.

De arliga genomsnitten av HHI och KHHI indikerar att marknadskoncentrationen
minskat over tiden. Det genomsnittliga KHHI 6verstiger det genomsnittliga HHI
for alla ar med en skillnad som forefaller ganska konstant 6ver tiden. Nar vi sedan
jamfor KHHI med MHHI f6r ar 2015, visar Figur 14 att skillnaden mellan genom-
snittligt MHHI och genomsnittligt KHHI ar mycket liten.

Vilken betydelse spelar da koncernstruktur och korsagande pa dgarniva for
koncentrationen pa olika marknader i det svenska naringslivet?

Slutsatsen fran Figur 14 ar att korsdgande pa dgarniva inte medfor nagon
betydande 6kning av marknadskoncentrationen. Det ar istéllet koncernstrukturen
som &r betydelsefull. Vad kan da orsaken vara till att korsdgande pa dgarniva inte
har nagon storre paverkan pa marknadskoncentrationen i det svenska naringslivet?

En forklaring skulle kunna vara att vi inte fangar omfattningen av korsdagande pa
dgarniva i naringslivet med de 202 publika koncernforetag som finns med i publi-
kationen ”Agarna och Makten” (2015). Det skulle kunna vara s att korsidgande pa
dgarniva ar mycket mer omfattande om vi tog med dgare for mindre listade foretag
och olistade foretag.

Om vi jamfor listade foretag med olistade foretag och tar hansyn till branschtill-
horighet finner vi att listade koncernforetag dr 3.5 ganger storre an olistade
koncernforetag. Listade foretag kommer darfor att sta for en oproportionerlig stor
del av omsdttningen i naringslivet: Om vi ser till de 202 foretag som vi kan
identifiera som koncernmaodrar, stod dessa bakom néastan en femtedel av den totala
omsittningen i alla foretag i naringslivet 2015. Trots sitt begransade antal har alltsa
publika koncerner en stor del av total omsattning i det svenska naringslivet.
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Figur 14: Utvecklingen av KHHI och HHI mellan aren 2007 och 2015, samt MHHI
ar 2015
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Anm.: Utveckling av KHHI och HHI 6ver perioden 2007 — 2015, samt MHHI f&r ar 2015. Arliga genomsnitt over
796 branscher (SNI12007 pa detaljniva). HHI visar marknadskoncentrationen ojusterat fér koncernstruktur. KHHI
ger ett matt pa marknadskoncentrationen justerat for koncernstruktur. MHHI ger ett matt pa marknadskoncentra-
tionen justerat fér bade koncernstruktur och dgarstruktur. Fér definition av HHI, se Ekvation 4. For definition av
KHHI, se Ekvation 7. For definition av MHHI, se Ekvation 11.

Det kan noteras att endast i ungefér en tredjedel av de branscher som undersoks,
finns publikt 4gande som kan kopplas till koncernforetagen i vara data. Skiljer sig
da branscher med publikt d&gande fran branscher utan publikt 4gande?

I Figur 15 visar den vertikala axeln listade foretags andel av omséattningen i en
bransch, medan den horisontella axeln visar branschens andel av total omséttning i
hela ndringslivet. I den Ovre panelen ser vi att det inte verkar finnas nagot entydigt
samband mellan betydelsen av listade foretag, matt som listade foretags andel av
branschens omsattning, och branschens relativa storlek. Sma branscher uppvisar
stor variation i publikt 4gande, emedan storre branscher tenderar att ha lag andel
publikt 4gande. Men vid en hogre andel publikt d4gande tenderar publikt dgande
ocksa vara forknippat med storre branschstorlek.
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I den undre panelen i Figur 15 visar storleken pa de fyllda ringarna skillnaden
mellan MHHI och KHHI £6r varje bransch. Storleken pa ringarna visar alltsa i vilka
branscher som korsdagande har storst inverkan pa marknadskoncentrationen—ju
storre ring desto mer Overstiger Herfindahl indexet justerat for korsagande, MHHI,
Herfindahl indexet ojusterat for korsagande, KHHI.

Ett flertal observationer kan goras utifran den undre panelen i Figur 15. Korsagan-
de pa dgarniva tenderar att 6ka koncentrationen ju mer praglat dgandet i branschen
ar av publika foretag. Men sambandet adr inte monotont—storst skillnad mellan
MHHI och KHHI finns i mitten av diagrammet. Har ar det ocksa sa att korsagande
pa dgarniva inverkar pa marknadskoncentrationen bade i smé och stora branscher.

Att korsagande pa dgarniva i genomsnitt har en liten inverkan pa marknadskon-
centrationen i allménhet utesluter inte att det finns branscher dér korsdgande kan
vara betydelsefullt. Den nedre panelen i Figur 15 visar att effekten av korsdgande
pa marknadskoncentrationen varierar kraftigt mellan de branscher dar det finns
publikt dgande.
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Figur 15: Publika foretag och branschens andel av total omsittning

g

— . Y

@

5 |ee *

—

o

= o ¢

= L]

w

2 »

=

T . »

=

= » *

2o

o

w

=

m

o)

=]

c <

@

f=3]

=

=

o

2o

[=]

® .

= L

o]

=] & [ ]

cCo - ]

< T T T T
0 .01 .02 .03

Branschens andel av total omséttning

g

-— T

5 .

£ .

S

o

c

oG .

F o .

c

1]

@

[%]

(7]

5

s

c

(1]

o

£

=

B

=t

o

=

[

]

o

E o
T T T T
0 .03

.01 .02
Branschens andel av total omséttning

Anm.: Den &vre panelen visar samvariation mellan publika foretags andel av omsattningen i en bransch och
branschens andel av total omséttning ar 2015. I den nedre figuren visas i vilka branscher korsdgande &r av
betydelse genom att storleken pa de fyllda cirklarna indikerar skillnaden mellan MHHI och KHHI. SNI2007 pa
detaljniva med 796 branscher. KHHI ger ett matt pa marknadskoncentrationen justerat for koncernstruktur. MHHI
ger ett matt pa marknadskoncentrationen justerat f6r bade koncernstruktur och dgarstruktur For definition av
KHHI, se Ekvation 7. For definition av MHHI, se Ekvation 11.
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Figur 16 anvander data for 2015 och jamfor HHI, KHHI, och MHHI f6r olika
branscher pa detaljniva.

¢ Iden 6vre panelen i Figur 16 visar den vertikala axeln 6kningen i marknads-
koncentration nar man kontrollerar for koncernstrukturen, KHHI-HHI, medan
den horisontella axeln visar HHI.

e I den undre panelen i Figur 16 visar den vertikala axeln 6kningen i marknads-
koncentration nar man kontrollerar for korsagande pa dgarniva- och koncern-
niva jamfort med att bara kontrollera for koncernniva, KHHI-HHI. Den hori-
sontella axeln visar igen HHI.

Den 6vre panelen i Figur 16 visar att &ven om den genomsnittliga skillnaden mellan
KHHI och HHI ar begransad (se Figur 15), sa finns det en betydande variation i hur
mycket koncentrationen 6kar nar man tar hansyn till koncernstrukturen. Den dvre
panelen uppvisar ett omvant U-format samband mellan skillnaden mellan KHH-
HHI och HHI. For nagra branscher dr 6kningen markant.

Den undre panelen i Figur 16 gor om denna exercis, men byter ut mattet pa den
vertikala axeln sa att denna nu visar skillnaden mellan MHHI-KHHI. Den undre
panelen visar ett likartat omvant U-format samband mellan skillnaden mellan
MHHI-KHHI och HHI. Nér vi jamfor den undre och den 6vre panelen, ser vi
aterigen att koncernstrukturen ar langt mycket viktigare for marknadskoncentra-
tionen an korsagande pa dgarniva.

Figur 16: Skillnader mellan HHI, KHHI och MHHI
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Anm.: Den &vre panelen hur koncernstrukturen paverkar marknadskoncentrationen, méatt som mellan skillnaden
mellan KHHI och HHI, i olika branscher rangordnade efter marknadskoncentrationen ojusterad for dgande och
koncern, HHI. Den undre panelen hur korsdgande paverkar marknadskoncentrationen, méatt som mellan skillna-
den mellan MHHI och KHH], i olika branscher rangordnade efter marknadskoncentrationen ojusterad for dgande
och koncern, HHI. 796 branscher utifran SNI2007 pa detaljniva for ar 2015. For definition av HHI, se Ekvation 4.
For definition av KHHI, se Ekvation 7. For definition av MHHI, se Ekvation 11.

Att korsdgande pa dgarniva inte har nagon storre inverkan pa marknadskoncentra-
tionen i det svenska naringslivet kan, som redan framhallits, bero pa att vara data
endast innehaller korsdgande pa dgarniva av koncernforetag listade pa
Stockholmsbdrsen. Formodligen underskattas darfor graden av kors-dgande i
naringslivet. Det kan darfor vara intressant att mer i detalj studera hur korsdgande
paverkar enskilda foretag i specifika branscher.

I Sektion 4.2.1 visade vi teoretiskt att ett foretag med marknadsmakt kommer, i sitt
beslut om hur mycket av en tjanst eller produkt man vill bjuda, att vaga vinsten
fran en marginell forsiljningsokning mot den intaktsminskning som uppstar da ett
okat utbud sanker priset pa marknaden. Ju storre marknadsandel, ju storre
“kannibaliseringseffekt”, och ju mer ovilligt ar foretaget att 0ka sin forséljning,
vilket i sin tur tenderar att leda till hogre konsumentpriser.

Om foretaget har aktiedgare som ocksa har aktier i fOretagets rivaler pa marknaden,
visade vi i Sektion 4.2.3 att ledningen ocksa kommer att internalisera den negativa
effekten av expansion pa rivalernas vinster. Detta dr precis vad skillnaden i
dgarviktad marknadsandel och vanlig marknadsandel, 6; — s;, kommer att fanga.
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Figur 17 undersoker ”Sakerhets- och bevakningsverksamhet” (med kod 80100,
enligt SNI2007). “Sakerhets- och bevakningsverksamhet” ar den bransch i Figur 15
dar korsagande har storst effekt pa koncentrationen —skillnaden MHHH och KHHI
ar strax over 200. I Figur 17 visar den horisontella axeln marknadsandelen for ett
foretag, s;. Pa den vertikala axeln visas skillnaden mellan foretagets dgarviktade
marknadsandel och dess “vanliga” marknadsandel, 6; — s;.

Om vi studerar Figur 17 i mer detalj, ser vi att tva foretag i branschen uppvisar stor
skillnad i dgarviktad- och vanlig marknadsandel, sa att korsiagande aktiedgare —
teoretiskt sdtt —skulle ha ett betydande inflytande 6ver dessa foretag. Men
eftersom MHHI enligt Ekvation 11 berdknas som en viktad summa dar foretagens
marknadsandelar utgor deras vikt i summan, kommer dessa foretag ha ett
begransat inflytande pa hur koncentrerad branschen ar eftersom de ar relativt sma.
Det foretag som dominerar marknaden har dessutom ett begransat korsdgande sa
att skillnaden i dgarviktad- och vanlig marknadsandel for detta foretag ar liten.

Det ar alltsa sa att kombinationen av begransat korsagande i det storsta foretaget i
branschen, och mindre marknadsandelar i de foretag som har ett betydande
korsdgande, som gor att 6kningen i koncentration som uppstar fran korsagande blir
begransad. Figur 17 askadliggor ocksa tydligt att effekten av korsdagande begransas
av att manga foretag i branschen inte ar publikt dgda.

Figur 17: Agarviktad marknadsandel och marknadsandel: Sikerhets- och
bevakningsverksamhet

J
o |e MHHI — HHI =Z[9}-—sj] X s; = 204
j=1

Qj—Sj

agarviktad marknadsandel - marknadsandel

2
marknadsandel

Sj

Ej publika:Qj = 5j

Anm.: Foretag i Sékerhets- och bevakningsverksamhet (SN12007 80100). Den vertikala axeln visar skillnaden
mellan ett foretags dgarviktade marknadsandel och dess marknadsandel, 6; — s;. Den horisontella axeln visar ett

foretags marknadsandel, s;.
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Figur 18: Agarviktad marknadsandel och marknadsandel: Alla branscher
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Anm.: Foretag i alla branscher (796 branscher). Den vertikala axelns visar skillnaden mellan ett foretags
dgarviktade marknadsandel och dess marknadsandel, 6, — s;. Den horisontella axeln visar ett foretags

marknadsandel, s - Data for 2015.

Figur 18 visar skillnaden i dgarviktad marknadsandel och vanlig marknadsandel,
8; — sj, och den vanliga marknadsandelen, s;, for alla foretag/koncerner for ar 2015.
Aterigen finns en betydande variation dir méanga foretag tenderar att ha aktiesgare
med korsdgande. Men dessa foretag tenderar igen att ha sm& marknadsandelar
vilket gor 6kningen av marknadskoncentration av korsagande begransad.

Tabell 2 belyser slutligen att korsdgande ser ut att ha liten betydelse for marknads-
koncentrationen genom att visa de 20 branscher (femsiffrig detaljniva, SN12007) dar
skillnaden mellan MHHI och KHHI &r storst. Tabellen visar aterigen att branschen
”Séakerhetsverksamhet” sticker ut.
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Tabell 2: De 20 branscher dir skillnaden ar 2015 var storst mellan MHHI och
KHHI

SNI2007 | Bransch KHHI | HHI MHHI '\K/'|_"|”H"||
1. 80100 Séakerhetsverksamhet 2232 | 2179 2436 204
2. 46741 Partihandel med jarnhandelsvaror 581 262 676 95
3. 64920 Annan kreditgivning 1176 888 1268 91
4. 24200 l’(lzllr\]/i:”rllggﬂgraa\l/vrgtréllednlngar, ihaliga profiler 1313 | 1306 1397 84
5. 17123 Tillverkning av kraftpapper och kraftpapp 2657 | 2291 2718 61
6. 66301 Forvaltning av investeringsfonder 970 955 1016 46
7. 17129 Ovrig tillverkning av papper och papp 2037 | 1761 2078 41
8. 25730 Tillverkning av verktyg och redskap 1905 | 1740 1944 39
9. 70100 Verksamheter som utévas av huvudkontor 696 695 733 37
10. | 28240 Tillverkning av motordrivna handverktyg 6158 | 6158 6187 28
11. | 77400 Leasing av immateriell egendom och
liknande produkter, med undantag for 1926 | 1926 1949 23
upphovsrattsskyddade verk
12. | 25940 Tillverkning av nitar och skruvar 1275 | 1274 1295 20
13. 71124 Lt?llj(g_lscl)(CEo\;l\s/lel'_[}[/:krE;skamhet inom energi-, 191 121 210 19
14. | 64991 I_nvestment- och 3477 | 2283 3495 18
riskkapitalbolagsverksamhet
15. | 46720 Partihandel med metaller och metallmalmer 3377 | 3373 3394 17
16. | 26110 Tillverkning av elektroniska komponenter 3625 | 3625 3640 15
17. | 71122 Teknisl_< kon_sultverksamhet inom 335 214 348 13
industriteknik
e e N | | m | w |
19. | 71129 Ovrig teknisk konsultverksamhet 1111 | 1017 1122 11
20. | 41200 Byggande av bostadshus och andra 370 289 380 10
byggnader

Not: Industrier pd fem-siffernivd enligt SNI12007, sorterad i fallande ordning av stérsta skillnaden mellan MHHI och KHHI,
dr 2015.
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5 Slutsatser

Var genomgang av forskningsliterauren som undersoker sambandet mellan kors-
dgande och produktmarknadskonkurrens pekar pa att det kan finnas konkurrens-
hammande effekter av 6kat korsdagande i naringslivet. Betraffande institutionellt
korsagande finns det samtidigt teoretiskt grundade skal att tro att korsdagande i
syfte att utnyttja marknadsmakt ocksa ar forknippat med kontroll och snélskjuts-
problematik. Dels ar det oklart hur relativt sma aktieposter kan ge kontroll och
samtidigt ar det oklart hur ett sddant marknadsmaktsbaserat samarbete kan vara
langsiktigt stabilt.

For att battre forsta huruvida korsagande potentiellt kan utgora ett konkurrens-
problem i det svenska naringslivet har vi berdknat tillgangliga empiriska matt pa
koncentration pa marknader med korsagande. Dessa kan anvandas for en forsta
bedomning av risken for konkurrensbegransande effekter och ar utvecklade fran
det vanliga Herfindahl-Hirshmann indexet, HHI. I rapporten visar vi hur man kan
anvanda ett koncern-justerat Herfindahl-index, KHHI, och ett Herfindahl index
som tar hénsyn till bade dgande pa koncernniva saval som korsdgande pa
investerarniva, MHHI.

I var analys har vi berdaknat HHI och KHHI f6r under perioden 2007-2015 och
MHHI £6r &r 2015. Den 6vergripande slutsatsen fran var empiriska analys ar att
korsagande pa dgarniva inte ser ut att medféra ndgon betydande 6kning av
marknadskoncentrationen. Det &r istallet koncernstrukturen som &r betydelsefull.
Vi finner ett antal branscher dar HHI inte skulle foranleda nagon indikation pa
potentiella konkurrensproblem men dar KHHI gor det.

Vad kan da orsaken vara till att korsagande pa dgarniva (MHHI) inte har nagon
storre paverkan pa marknadskoncentrationen i det svenska naringslivet? Dels kan
detta bero pa att vi inte har tillgéng till &4gande for mindre listade foretag samt for
olistade foretag. Vi beddmer dock att detta inte uppenbart ar ett problem da de
listade foretagen tillsammans har en stor andel av total omsattning i det svenska
ndringslivet. Samtidigt bor mer dgardata samlas in fOr att sdkerstalla att sa ar fallet.

Utifran var analys ar det var bedomning att det verkar for tidigt att genomfora
storre forandringar i konkurrenslagstiftning och i tillampningar av konkurrens-
lagen. Innan sadana férandringar utreds behovs en battre forstaelse for mekanis-
merna bakom hur ett relativt lagt korsdgande kan leda till en langsiktig och stabil
forsamring av konkurrensen pa en marknad. Vidare saknas bredare evidens pa att
konsumenterna faktiskt drabbas negativt av relativt laga nivaer av korsidgande,
sarskilt i fallet ndr dven eventuella effektivitetseffekter av korsdgande beaktas.
Exempel pa sadana eventuella effektivitetsvinster av korsagande ar spridning av
"best-practises” och dkade incitament f6r FoU.
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Samtidigt tyder den samlade bilden fran utvecklingen i USA pa att konkurrens-
myndigheteter bor f6lja hur korsdgandet i olika branscher utvecklas. Har verkar
KHHI och MHHI maétten kunna fylla en funktion. I uppsatsen har vi diskuterat en
rad problem forknippade med anvandningen av KHHI och MHHI f6r att forutsdaga
priseffekterna av korsagande. Detta innebér dock inte att MHHI inte &r ett anvand-
bart index. Detta index ar ett matt pa koncentration som ger ett grovt matt pa
potentialen for konkurrensbegransande effekter pa en marknad dar gemensamt
dgande forekommer. Om KHHI och MHHI visar pa hoga nivaer, eller 6kningar
kraftigt vid foretagsforvarv, sa bor en mer detaljerad studie genomforas.

Avslutningsvis &r det viktigt att notera att forskningen om effekterna av korsagan-
det pa utévande av marknadsmakt och pa effektiviteten i oligopolistiska markna-
der dr i sin linda. Detta gor att vardet av mer forskning ar mycket stort. Detta inte
minst beaktandes det stora policyintresset fragan vackt inte minst i USA.
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7 Appendix

7.1 Appendix 1

Det finns tva dgare, dgare 1 och dgare 2, och tva foretag A och foretag B. Initialt dger
Agare 1, 100 % av Foretag A och Agare 2 100 % av aktierna i Féretag B. De méter
efterfragan P = 1 — Q och har produktions-kostnaden ¢ = 0. De konkurrerar pa
Cournot-vis genom att bestimma optimal kvantitet q, respektive gp.

Foretagens malfunktion:

Vi=(1-q4—q8) (A1)

Ve =(1—q4—95)qs (A2)

Optimala kvantitet bestams av respektive forsta ordningens villkor:

1-qa—qg—qa=0 (A3)
1-qa—qg—qp =0 (A4)

Foretagens basta svar funktioner:

1
qaBp = 2 (1—gqs) (A3)

1
dpa = 2 (1-qa) (A6)

I Figur 1 visas basta-svarsfunktioner for Foretag A och respektive Foretag B. Nash-
jamviktskvantiteter, -pris och -vinster:

da=9qp =3P =3 VA—VB—;

(A7)
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Anta att Agare 1 koper en andel a av Foretag 2:s aktier. Foretag A kontrolleras
fortfarande av dgare 1 men kommer nu ta hansyn till vinsten i Foretag B. Den nya
malfunktionen blir

Vai=(1—-q4—qp)qa+ax(1—qs—qp)qa. (A8)

Motsvarande forsta ordningens villkor blir:

1-qa—qgg—qa—aXxqg=0 (A9)

och basta svarsfunktionen blir:

(A10)

—1 1 +1
QAB_Z ZQB(a )

Antag att agarandelen ger ett proportionellt inflytande pa kontrollen av Foretag B.
Vi kan dd beskriva den nya malfunktionen som:

Ve =(1—-q4—qp)gs +ax(1—q,s— qp)qa. (Al1)

Motsvarande forsta ordnings villkor blir:

(A13)

_1 1 @+ 1)
CIBA—2 ZCIAa .

Bésta-svarsfunktionerna under korsagande beskrivs i Figur 2 med streckade linjer.
Nash-jamviktskvantiteter, -priser och -vinster blir

. 1 (A14)
qA=qB=3+a'
e, 1 (A15)
p = 3+d
1
v, =V, = (A16)

B+a)3+a)
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7.2 Appendix 2

Vi anvander i for att beteckna att olika dgare pa ett allmént satt. Vi kommer sedan
lata i vara antingen Agare 1 eller Agare 2. Vi anvander oss foljande bendzmningar:

*  v;(B,B) (B,B) ar vardet av att samarbete idag for dgare i ddr B, B betecknar att
dgare i och alla andra dgare behadller sina aktier (samarbetar).

*  v;(S, B) dr vardet idag av att 4gare i agerar opportunistiskt (sdljer).

*  O8V;(B,B) ér det diskonterade framtida vardet av samarbete idag under
antagandet att samarbetet sedan fortsatter for alltid.

*  OV;(S,S) ar det diskonterade framtida vardet av icke-samarbete idag under
antagandet att icke-samarbetet sedan fortsatter for alltid.

Incitamentsvillkoret (IV) som maste vara uppfyllt for att 4garen ska samarbeta kan
da skrivas:

UL(B,B)'F(SVl(B,B) Zvl(S,B)+6Vl(S,S) (Al?)

Vansterledet i olikheten ovan bestar av vardet av att behalla aktierna (samarbeta),
och vérdet av opportunistiskt beteende (sdlja) representeras i hogerledet. Det totala
vardet av att behalla aktierna (samarbeta) idag samt i framtiden maste vara hogre
an vardet av opportunistiskt beteende idag och i framtiden for att uppratthallande
av prissamarbetet ska rada.

Virdet av opportunistiskt beteende (vérdet av att sélja) v;(S, B) ar hogt om andra
samarbetar. Det finns da en mdjlighet att sélja aktierna i Foretag A och forma
foretags-ledningen i Foretag B att sanka priser for att 6ka vinsten.

Ett framtida lagt varde av opportunistiskt beteende §V;(S, S) okar sannolikheten
for uppratthallande av samarbetet. Vi kan skriva om incitamentsvillkoret (IV) for
att illustrera vardet av att vara opportunistisk idag jamfort med forlusten i
framtiden:

UL(S,B)—UL(B,B) S&(VL(B,B)—VL(S,S)) (A18)

Vinsterledet visar vinsten av att avvika fran samarbete (idag): Sdlja av aktier i
Foretag A och kopa fler i Foretag B och sedan 6vertyga ledning att priskonkurrera
mer aggressivt pa produktmarknaden.

Hogerledet visar forlusten av att avvika fran samarbete (i framtiden): andra
institutionella dgare kommer minska sitt korsagande och 6vertyga ledningen for
Foretag A att starta priskrig.
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Villkoret maste halla for de institutionella 4garna ska behalla sitt korsdgande och
arbeta for att ledningarna for Foretag A och Foretag B ska fortsatta att prissamar-
beta. For enkelhetens skull later vi alla dgare vara lika, sa att incitamentvillkoret
(IV) kan skrivas som

vi(S,B) — vi(B, B)

6> =6
~ Vi(B,B) — Vi(5,9)

(A19)

Dar ar 0* ar den kritiska diskonteringsfaktorn, 6ver vilken samarbete ar majligt. Vi
ser i olikheten ovan att:

¢ Om diskonteringsfaktorn 6 dr hog sa ar det troligare att villkoret ar uppfyllt
och darmed att samarbete kan uppratthallas. Det vill saga, langsiktiga agare ar
mer troliga att samarbeta. Oron att institutionella dgares korsdgande ska leda
konkurrenshdmmande prissamarbete skulle ur detta perspektiv kunna vara
overdriven. Institutionella 4gare utvarderas ofta utifran korta tidsperioder s.k.
kvartalskapitalism och denna egenskap skulle du minska dessa dgares diskon-
teringsfaktor och darmed minska risken for att de ska kunna uppratthalla
prissamarbete.

¢ Om det framtida vardet vid opportunistiskt beteende V;(S, S) ar lagt ar det
troligare att olikheten haller och da storre majlighet till samarbete. Vardet av
opportunistiskt beteende pa kort sikt ar hogt om exempelvis efterfragan ckat
ovantat.

*  Virdet av att samarbeta dr stort bade pa kort och pa lang sikt om v;(B, B) och
om V;(B, B) ar stora. Detta skulle kunna gélla om branschen forvantas véxa
stabilt over tid.

Hur kan da de institutionella dgarna astadkomma ett fungerande samarbete?

Avgorande fOr att fa ett samarbete att fungera &r att dgarna reagerar pa opportu-
nistiskt beteende sa att den som funderar pa att avvika fran samarbetet funderar
over vilka konsekvenser det far. En strategi som visat sig effektiv for att uppna
samarbete kallas triggerstrategin. Den gar ut pa att alla i en grupp borjar med att
samarbeta men om nagon individ i gruppen avviker sa kommer alla andra indivi-
der ocksa bete sig opportunistiskt och gora det under en lang tid, i extremfallet for
alltid.
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Vi forenklar sa att vi antar att om en dgare agerar opportunistiskt och avviker far
han hela branschvinsten v; (S, B). Detta sker exempelvis i en Bertrand-oligopolmo-
dell om den som avviker satter ett konsumentpris just under kartellpriset. Som foljd
av detta bryter priskrig ut, vilket leder till att branschvinsten sjunker till 0. Om
dgaren behaller korsagandet (samarbetar) far han vinsten v;(B, B) i varje period.
Eftersom framtidens varde diskonteras blir det totala vardet:

v;(B,B) + 6v;(B,B) + 6*v;(B,B) + -+ 6 v;(B,B) (A20)

Om édgare 1 istéllet véljer att spela opportunistiskt (sdljer) far han:

v:(S,B) + 0+ 0+ (A21)

Om bada dgarna behéller sina andelar ar foretagen lika i alla avseenden, och delar
saledes lika pa branschvinsten. Om Agare 1 agerar opportunistiskt tillfaller istéllet
hela branschvinsten honom. Darfor ger opportunistiskt beteende en vinst dubbelt
sa stor som den vid samarbete: v;(S, B) = 2v;(B, B). Varje agares
incitamentsvillkor kan da skrivas:

v;(B,B)(1+6+6%+-+67)=>2v;(B,B)+0+0... (A22)

Uttrycket (A22) skrivas om som:
v;(B,B) 1 (A23)
S .
2 15> viBB)
Fran (A23) ser vi att:

(A24)

>
[\
N| =
II
>
*

Analysen visar sdledes att nar d > (1/2) kommer trigger-strategierna att leda till att
samarbete uppratthalls bland dgargruppen.

Vilka yttre faktorer kan da forklara varfor samarbeten bryter samman? En forsta
viktig faktor ar antal dgare som interagerar pa marknaden. Lat oss darfor anta att vi
har n>2 dgare som ska samarbeta. Vi byter da ut 2 mot n i incitamentsvillkoret
ovan:

1+6+6%+-)=v;(B,B)+0+0+ -
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Detta skrivas om till:

5 (A26)

R
i
2

Samarbete blir svarare ju fler d4gare som interagerar pa marknaden. Det uppstar tva
effekter nar antal dgare n Okar: (i) Storre vinst pa kort sikt nar man avviker fran
samarbetet och (ii) mindre del av initiala branschvinsten vid prissamarbete.

7.3  Appendix 3

7.3.1 Harledning av HHI

Den har sektionen harleder det ”“vanliga” Herfindahl indexet dar ingen justering
gors for koncernstruktur eller korsdgande, HHI.

Vi studerar en Cournot industri med homogena varor och T foretag,

t ={1,23,..,T}. Lat Q = X1_, q; sta for aggregerad produktion, dér q, &r
produktionen fran foretag t. Lat P(Q) vara inversa efterfragan dar P'(Q) < 0 och
1at C,(Q) vara totala kostnader for foretag ¢.

Vinsten for foretag t kan da skrivas som:

. = P(Q)q: — Ce(qr) (A27)

Ledningen i foretag t véljer produktionsnivan q; som maximerar vinsten 7, genom
foljande forsta ordningens villkor (FOV):

P(Q) = C't(q0) = —P'(Q)q: (A28)
dar vi antar att andra ordningens villkor dar uppfyllda.

Vinsterledet i Ekvation (A28) visar vinsten som foretaget far om man okar forsalj-
ningen marginellt vid ofordandrat pris. Hogerledet i Ekvation (A28) visar hur
mycket intdkterna minskar nar den marginella forsaljningsokningen minskar
marknadspriset, vilket sanker intdkterna pa alla inframarginella enheter. Hoger-
ledet visar alltsa formellt “kannibaliserings-effekten” som diskuteras i Sektion 3.
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Forsta ordningens villkor (A28) kan nu skrivas om i foljande steg. Definiera

elasticiteten ELpQ = — 3—2% och elasticiteten ELyP = — Z—Z% , samt Lerner indexet
L, = M. Da har vi att:
P(Q)
P(Q) —C'+(q:) = —P'(Q)q: (A29)
P(Q—C'(q)  dP(QQaq (A30)
P(Q) dQ PQ
ELPQ X Lt = St (A32)

Multiplicera sedan (A32) med marknadsandelen s,

ELpQ X s¢ X Ly = 542 (A33)

Summering av (A33) over alla foretag ger slutligen HHI

T T

ELPQ XZStXLt :zstz :HHI (A34)

t=1 t=1
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7.3.2 Harledning av KHHI

Vi fortsatter med Herfindahl indexet dar vi justerar for koncernstruktur men inte
for korsagande, KHHI.

Vi studerar samma Cournot industri med homogena varor och T foretag. Anta att
det finns nu finns | < T koncerner. Produktionen i koncern j = {1,2,3, ..., ]} fas
genom att summera all produktionen i all dotterbolags t € j

Qj=zqt,q12(h (A35)

tej

Varje koncern maximerar vinsten genom att vilja koncernens totala produktion.
Vinsten for foretag t kan igen skrivas som:

m; = P(Q)q; — Ci(q;) (A36)

Forsta ordningens villkor (FOV) bli:
P(Q) - C';(q;) = —P'(Q)q; (A37)

Vansterledet i Ekvation (A37) visar nu vinsten som koncernen far om man okar
forsaljningen marginellt vid oférandrat pris. Hogerledet i Ekvation (A28) visar igen
“kannibaliserings-effekten”. Hogerledet i Ekvation (A28) visar hur mycket
intdkterna i koncernen minskar niar den marginella forsiljningsokningen minskar
marknadspriset, vilket sanker intdkterna pa alla inframarginella enheter.

. 1 .. dQ P .. dpP
Anvand igen elasticiteten ELpQ = — do P , elasticiteten ELyP = — ar 9 , samt
dP Q dQ P

P(@-C"e(ar)

Lerner indexet L, = Q)

. Genom att repetera stegen i (A29) - (A32), kan da

forsta-ordningens villkor pa koncern-niva (A37) skrivas om som

ELp,Q X L; =s; (A38)

Genom att multiplicera (A36) med koncernens marknadsandel s; och sedan
summera Over alla koncerner far vi slutligen KHHI

J J
ELpQ X Z s;L; = Z s> = KHHI (A39)
j=1 j=1
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7.3.3 harledning av MHHI

Den har sektionen héarleder Herfindahl indexet déar vi tar hansyn till koncern-
struktur och korsagande, MHHI.

Vi fortsdtter samma Cournot industri med homogena varor och | koncerner. Vi tar
nu hansyn till att det finns I stycken dgare till de | koncernerna. Lat igen

Jj =1{1,2,3,...,]} vara vart index for koncerner och 1at i = {1,2,3, ..., I} vara vart
index for dgare. Lat sedan f3;; vara andelen av aktierna i Foretag j som égs av Agare
i, och lat y;; vara andelen av rostarna i Foretag j som kontrolleras av Agarei.

B:; ér alltsa den andel av vinsten (utdelningen) i Féretag j som tillfaller Agare i,
emedan y;; kan ses som ett matt vilket inflytande Agare i kommer att ha pa
foretagsledningen i Foretag j. Ledningen i Foretag j kommer nu att ha foljande
objektiva funktion

1 J
H]:ZYUX ZﬁikXﬂ'k‘FﬁinT[j (A38)
i=1

k+*j

*  Termen f;; X 7 visar hur mycket av Foretag j:s vinst som tillfaller Agarei.

* Termen Zii i Bix X mhur mycket av vinsten i Foretag j:s rivaler k # j) som
tillfaller Agare i.

*  Summan (2{# i Bix X . + Bij X T[j) visar Agare i:s ”intresse” in branschen

métt som Agare i:s utdelning fran alla féretag som han eller hon har dgande i.

*  SummanY,_, Yij X (Z{cij Bix X Ty + Bij X nj) visar darfor hur ledningen i
Foretag j viktar sina dgares intressen, dér rostandelen y;; visar den vikt
ledningen i Féretag j lagger pa Agare i:s intressen.

Koncernledningen maximerar (A38) genom att vilja koncernens produktion q;
optimalt. Forsta ordningens villkor ges som:

]
z Yij Zﬁik P'(Q)qx + Bij[P(Q) = C'i(q;) + P'(@q;] | =0  (A39)

I
i=1 k%)

Notera att om det inte finns nagot korsdgande fB;;, = 0, kommer FOV (A39) vara
identiskt med FOV utan korsdagande (A37).
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dQ P .. ap
—Q—, elasticiteten ELyP = —— 2, samt

Anvand aterigen elasticiteten ELpQ = — Y oy

_ P@-C"t(@n)

Lerner indexet L; Q)

. Skriv sedan om forsta-ordningens villkor (A39) i

foljande steg:

ZYU ZﬁlkP (Q)Qk-l'.gup (Q)QJ +.811[P(Q) C}(CI])] =0 (A4O)

i=1 k#j

1 J
z)’ij ZﬁikP'(Q)CIk+ﬁij[P(Q)—C'j(qj)] =0 (AdD)
i=1  \k=1

i Z 5, PQ@a o PQ-Ci(a))
& ik dQ PQ p - (A42)

Zyu Z —Bye X ELgP X 5 + fi; X Lj | = 0 (A43)

k=
I ] I
—ELQPnyijx Zﬁikmk +Zyijﬁi,-ij=0 (Add)
i=1 k=1 i=1

Om vi ser till den sista termen i Ekvation (A44) ser vi att vi kan 16sa ut Lerner-

indexet, L;, eftersom summan Y17 j Bij X Lj summerar &ver dgare i (och inte

foretag j).

I I ]
ZYU'BUXLJ =ELQPXZ]/UX Z,BikXSk (A45)
i=1 i=1 k=1

L ELyP X Zl 1Yij X (Z]]c=1 Bir X Sk)
J Yio1vij Bij

(A46)
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Multiplicera (A46) med elasticiteteten ELpQ och notera att EL,QxELyP = 1.Da

har vi att

i Yij X (Zi:l Bir X Sk)

EL,Q X L; =
P / Yi-1vij Bij

Notera att hogerledet i (A47) ar foretag j:s “dgarviktade marknadsandel”

I J
i1 Vij X (Zgeeq Bire X si)
6; = - 2 Sj
i=1Yij Bij

Om vi anvander (A48) i (A47) far vi den slutliga formen pa koncern j:s forsta

ordnings villkor under korsdgande

(A47)

(A48)

(A49)

Lat oss nu hiarleda MHHI. Multiplicera (A49) med Foretag j:s marknadsandel, s;

ELPQ X S]L] = Sjgj
Summering (A50) 6ver alla koncerner j = {1,2,3, ..., J} ger MHHI

1 j=1

J
]:

Vi slutligen harleda skillnaden i MHHI och KHHI fran (A39) och (A51)

J
MHHI — KHHI = Z[ej —sj] X s
j=1

(A50)

(A51)

(A52)
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