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LEDARE

STEFAN SUNDGREN"

PROFESSOR

UTVECKLINGSTENDENSER
INOM REDOVISNINGEN

forslag som kommer att ha stor betydelse

for redovisningen i framforallt bérsnote-
rade foretag, men kanske ocksa i icke-
boérsnoterade foretag, ar EU-kommissionens
rekommendation att internationella redovis-
ningsstandarder (IAS-standarder) skall blir
obligatoriska i borsbolags koncernbokslut
senast ar 2005. Forslaget avgavs i februari i
ar. Ett syfte med rekommendationen ar att
forbattra jamforbarheten mellan arsredovis-
ningar och darmed forbattra forutsattning-
arna for en inre marknad av finansiella tjans-
ter.

Vi lever i harmoniseringens tidevarv. Ett

Det ar ett bra mal. Battre mojligheter
att analysera och jamfora bokslut torde at-
minstone i teorin leda till att kapitalmarkna-
den blir effektivare och foretagens kapital-
kostnader lagre. I en enkit som riktades till
700 borsnoterade foretag stodde 79 procent
av ekonomicheferna kommissionens rekom-
mendation. Man framférde framst affarseko-
nomiska argument for detta. Till exempel,
skulle fusioner och férvirv 6ver nationsgran-
serna, samt finansieringsmojligheterna och
kontakterna med aktiedgarna forbattras.!
Det &r svart att hitta andra negativa effekter
med forslaget an att det pa kort sikt leder till
att foretag dsamkas vissa inlirningskostna-
der. I och for sig kan en atgiard som bidrar till

* Institutionen for redovisning, Svenska handelshogskolan, Vasa

en ytterligare globalisering av kapitalmark-
naderna leda till att kontrollen éver finska
foretag i storre utstrackning hamnar i ut-
landska hinder. Agandestrukturen kan till
exempel ha betydelse for investeringar och
lokaliseringsbeslut. Men om foretag leds av
rationella ledare kommer man att placera
verksamhet dédr som den dr mest 16nsam. En
ytterligare globalisering av kapitalmarkna-
derna och dgande okar betydelsen av att ut-
veckling och tillverkning av varor och tjans-
ter kan ske pa ett kostnadseffektivt sitt i
Finland.

Enligt EU-kommissionens forslag skulle
medlemsldnderna ges mojlighet att utvidga
anviandningen av [AS-standarderna till att
galla ocksd moderbolagets bokslut i borsbo-
lag och till att gilla icke bérsnoterade fore-
tag. Det skulle knappast vara dndamalsenligt
att helt och hallet revidera bokforings-
lagstiftningen i enlighet med IAS eftersom
standarderna ar framst gjorda med tanke pa
stora foretag,.

Men det finns en del diskrepanser mel-
lan finsk bokforingslag och praxis och IAS-
standarder vilka kan komma att uppfattas
som problematiska ifall inte bokforingslag
och praxis TAS anpassas. Skillnader kan
identifieras pa tre plan. For det forsta finns
ett fatal omraden med konflikter, eller po-

1 PriceWaterhouseCoopers — International accounting standards in Europe — 2005 or now? citerad i Europeiska gemenskapernas
kommission forslag till ewroparlamentet och radets forordning om tillimpning av internationella redovisningsstandarder KOM

2001 (80).
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tentiella konflikter, mellan EU direktiv och
finlandsk lagstiftning & ena sidan och TAS-
standarder & andra sidan. I dylika fall kan
man dock forvianta sig att EU-direktiven och
den finska bokforingslagen anpassas till IAS-
standarderna.

For det andra finns ett stort antal omra-
den dar finsk lag och praxis ger andra alter-
nativ dn [AS- standarder men déar det finns
en snittyta. Jag skall ge niagra exempel. IAS
kraver att forskningsutgifter och grundlagg-
ningsutgifter kostnadsfors medan dessa kan
aktiveras i balansrdkningen i Finland. Och i
koncernbokslutet i Finland kan man vélja om
man kapitaliserar ett leasingavtal (d.v.s. tar
avtalets virde som tillgdng och skuld i ba-
lansrakningen) eller om man endast beaktar
leasinghyrorna i resultatrakningen. IAS kri-
ver att finansieringsleasingkontrakt skall ka-
pitaliseras. Ett tredje exempel ar att man i
Finland under vissa forutsattningar far valja
om man varderar varulager endast utgaende
fran de rorliga utgifterna eller om man ocksa
inkluderar fasta utgifter i lagervirdet. IAS
ger ingen dylik valmojlighet. Det kan komma
att uppfattas som problematiskt om icke-
borsnoterade bolag kan vilja utgdende fran
ett storre antal alternativa redovisningsme-
toder an borsnoterade bolag.

For det tredje finns omraden dér regler-
na i princip ar likadana, men IAS innehéller
mera detaljerade regler om hur stadgandet
skall tillampas. Nedskrivningar av tillgangar
ar ett exempel. Savil bokforingslagen som
[AS-standarder kraver att viardet pa en till-
gang skall skrivas ned ifall den sannolika in-
komsten som tillgangen ger &r ligre an till-
gangens virde i bokforingen. IAS innehéller
betydligt mera detaljerade regler om hur
man skall berdkna den sannolika framtida in-
komsten fran tillgangen dn vad som ar fallet i
Finland. Det kan knappast vara dndamalsen-
ligt att borsnoterade foretag skulle folja be-
tydligt noggrannare anvisningar om hur man
skall tolka ett visst stadgande an icke
borsnoterade foretag.

Det blir intressant att se hurudana 16s-
ningar som riksdagen kommer fram till ifraga
om lagstiftningen, och bokféringsndmnen
ifrdga om mera detaljerade anvisningar, for
ovan namnda slag av diskrepanser mellan
[AS-standarder och finsk lag och praxis. Det
senaste artiondet karakteriserades av stora
forandringar pa redovisningens omrade. Min
tippning ar nog att vi kommer att fa se en hel
del forandringar ocksd under kommande ar.

EST 3/01 LEDARE



BENNY JERN"

EKONOMIE DOKTOR

FORVALTNING

AV INHEMSKA
AKTIEFONDER —

EN DEROMPOSITIONS-
ANALYS

oversikt over de finlandska placerings-
fondernas prestationer under de senas-
te aren rekommenderas Helsingfors Fond-
bors manatliga fondrapporter.! Av dessa
framgar inte endast fondernas historiska av-
kastningar, utan dven risknivier samt pre-
stationsmatt dar sivil avkastning som risk
beaktats. Av januarirapporten ar 2001 fram-
gar att de flesta av de fonder som placerat i
endast finldndska aktier 6vertraffade jamfo-
relseindexet under perioden 1.1-31.12.2000
ocksé sedan marknadsrisken? beaktats. Det-
ta resultat bor ses som uppmuntrande, spe-
ciellt som en stor del av den akademiska
forskningen pa omradet funnit att fondfor-
valtare har svart att overtréffa sina jaimforel-
seindex.
I USA far fondforvaltarna stor uppmérk-
samhet sdvil i de manga specialtidningarna
som i tidningar som nar andra dn de mest in-

F or den som dr intresserad av en snabb

En allt storre del av det privata sparandet i
Finland har under den senaste tiden kon-
centrerats till placeringsfonder. I denna stu-
die har de historiska avkasiningarna av
fonder som som placerat sina medel i Fin-
land spjdlkts wpp © komponenter som mdter
Sfondforvaltarnas prestationer wur olika
aspekter. Undersokningsresultaten tyder pd
att forvaltarna i allmdanhet formar vilja en
placeringsinrikining som dr ldngsiktigt
lomsam men att de misslyckas med den kort-
siktiga timingen av Ssin placeringsinriki-
ning. Dessutom sd tycks forvaltarna besitta
en viss formdga att hitta vinnaraktier se-

dan placeringsinrikiningen vil dr given.

bitna fondspararna. Framgangsrika forvalta-
re hyllas medan de som uppvisar svagare re-
sultat riskerar att pa kort varsel hamna ut i
kylan. Det ar saledes inte forvanande att
storsta delen av den akademiska forskning-
en i fondforvaltning 4r av amerikanskt ur-
sprung. Slutsatserna i de amerikanska un-
dersokningarna har ofta varit réatt s nedsla-
ende for fondspararna. Till exempel Gruber
(1996) rapporterade att de amerikanska ak-
tiefonderna arligen avkastade 0,65 % samre
an jamforelseindex under perioden 1985-94.
Annu trékigare #r att nettoavkastningarna
korrelerade negativt med fondernas kost-
nadsniva, d.v.s. de fonder som satsar medel
pa aktiv analys och forvaltning har lyckats
samre dn mera passiva fonder sedan kostna-
derna beaktats (se Carhart, 1997).

Medan de ovan citerade forfattarna har
undersokt hur fondandelarnas véirde utveck-
lats, s& har andra forskare koncentrerat sig

* Institutionen for finansiell ekonomi och ekonomisk statistik, Svenska handelshogskolan, Vasa

1 Kan laddas ner pd internetadressen www. hex. fi/suomi/rahastoyhtiot/raharapt. html.
2 Med marknadsrisk avses hur mycket fonden samvarierar med marknaden som helhet.
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pa hur de aktier som ingar i fonderna klarat
sig. Dessa forskare har saledes fokuserat pa
forvaltarnas formaga att identifiera hogav-
kastande aktier och darfor valt att bortse
ifran de direkta och indirekta kostnader som
belastar andelsdgarna. Artiklar inom denna
genre har pavisat att dtminstone de ameri-
kanska forvaltarna tycks besitta formagan
att overtraffa marknaden i sina aktieval (se
t.ex. Grinblatt och Titman, 1989 och 1993,
Daniel et al., 1997 samt Wermers, 1997).
Speciellt framgangsrika har forvaltarna av
fonder som inriktat sig pa snabbvixande
branscher varit, med aktier som overtraffat
index med 2-3 % per ar. Forklaringen till
detta positiva resultat tycks emellertid sna-
rare ligga i det faktum att aktier i snabbvix-
ande branscher 6verlag utvecklats vil an i
forvaltarnas enskilda aktieval.

Wermers (2000) 4r den forsta forfattaren
som pa ett systematiskt sitt delar upp fon-
dernas virdestegring i olika komponenter
sasom stilval, stiltiming, individuella aktieval
givet stil, handelsrelaterade kostnader och
forvaltningsavgifter. Ett exempel pa stilval i
Wermers studie dr om en fond valt att speci-
alisera sig pa smé foretag vars aktier har haft
en forhallandevis god utveckling det senaste
aret men vars marknadsvirde dnda ar 1agt i
forhallande till bokforingsvardet®. En lyckad
stiltiming innebér att en fond valt att 6verga
till aktier med en viss karaktaristika lagom
innan en period med hog avkastning for dyli-
ka aktier inletts. Wermers fann att de ameri-
kanska aktiefondernas portfoljer avkastade i
genomsnitt 1,3 % battre 4n det breda virde-
vigda CRSP-indexet under perioden 1975-
94. Knappt hilften av denna overstora av-
kastning kan tillskrivas fondernas stilval och
resten de individuella aktievalen. Trots att
fondernas portoljer overtraffade indexet, 1ag
inda andelsdgarnas nettoavkastning 1 % un-
der index. Den laga avkastning som den lik-
vida delen av fondkapitalet erhallit minskade
namligen andelsédgarnas avkastning med 0,7
%-enheter medan transaktionskostnader
och forvaltningsavgifter kostade dem 0,8 %-
enheter vardera.

Min egen undersvkning kan delvis ses
som en anpassning av Wermers (2000) me-
todologi till finlandska forhallanden. Min

malsattning har varit att undersoka de fin-
lindska fondforvaltarnas prestationer pa ett
djupare plan 4n vad som ar mojligt om man
endast utgar ifrdn fondkursdata. Genom att
beakta fondernas aktieval kan man pa ett
helt nytt satt bedoma forvaltarnas formaga
att fatta de for fondspararna ritta strategis-
ka besluten. Dessutom far man ocksa en kla-
rare bild av hur olika kostnadsposter paver-
kar nettoavkastningen samt huruvida forval-
tarna Dbesitter en placeringsformaga som
motiverar de relativt hoga forvaltningskost-
naderna.

Den empiriska undersokningen stracker
sig over perioden 1993-2000 och behandlar
de fonder som placerar enbart i inhemska
aktier. En forsta slutsats som kan dras utga-
ende fran resultaten &r att forvaltarna lyck-
ats vil i sina langsiktiga strategival. Detta
forhallande kan delvis forklaras med det fak-
tum att manga fonder placerat en forhallan-
devis stor del av kapitalet i teknologisektorn
som gav hog avkastning under 90-talet. En
annan forklaring ar att fonderna i stor ut-
strackning undvikit de relativt 13gt avkastan-
de aktierna utanfor fondbérsens huvudlista.
Betraffande den kortsiktiga timingen av pla-
ceringsinriktningen sa ar det helt uppenbart
att manga fonder misslyckades med att hop-
pa av teknologiboomen innan nedgangen in-
leddes 2000.

Om man tar fondernas placeringsinrikt-
ning for given sa framgar det att forvaltarna
atminstone i nigon utstriackning haft en for-
maga att hitta vinnarna inom de olika aktie-
kategorierna. Den sammansatta bilden av de
finlandska fondforvaltarnas prestationer un-
der 90-talet blir darmed 6vervigande positiv
och sélunda kan nivan pa forvaltningsavgif-
terna i de flesta fall anses vara motiverad.

Denna artikel inleds med en presentation
av undersokningsmaterialet. Darefter pre-
senteras de olika prestationsmatten och i
samband med denna genomgang ocksa re-
sultatet av den empiriska undersékningen.
Aven om de mest centrala konklusionerna
dragits pa basen av test aggregerade 6ver al-
la undersokta fonder, s har dven en pa ett
subsampel baserad jamforelse mellan olika
fonder inkluderats. Artikeln avslutas med en
del 6vergripande slutsatser.

3 Wermers delade in aktierna i hela 125 kategorier ultgdende fran foretagens stoviek, aktiernas marknadsvdrde relativt

bokforingsvdrdet samt aktiernas historiska avkastningayr.
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DATA

I denna studie har sammanlagt 18 rena aktie-
fonder med inhemsk placeringsinriktning
undersokts. Sdledes har savil internationella
aktiefonder som blandfonder (med riantein-
strument) och s.k. hedgefonder (med deri-
vatinstrument) utelimnats. Undersokning-
en stricker sig over perioden 1993-2000,
men p.g.a. svarigheter med att erhalla histo-
risk information om fondernas portfoljsam-
mansattning ingar de flesta fonder endast
under en begriansad del av denna period. Av
Tabell 2 framgar hur manga fonder som in-
kluderats de olika aren. For att mojliggora en
direkt jamforelse mellan olika fonder sa har
dven ett subsampel skapats baserat pa de nio
fonder vars portféljer varit kdnda sedan
19945

Datat inkluderar manadsavkastningar pa
fondernas andelar, fondernas portféljsam-
mansittningar (baserat pa arsberattelser)
samt uppgifter om fondernas provisioner. Vi-
dare ingar manadsavkastningar pa aktier no-
terade pa Helsingfors Fondbors huvudlista
likval som pé aktier noterade pa 6vriga listor
(tidigare OTC- och méklarlistan, numera I-
och NM/pre-listan) i datasamplet. For att

Tabell 1. Arsavkastningar 1993-2000.

mojliggora en undersokning av fondernas
placeringsinriktning har aktierna delats upp
i fem olika kategorier®. For det forsta har hu-
vudlistans aktier separerats fran ovriga akti-
er (denna uppdelning antas spegla skillna-
der i foretagens storlek). Vidare har huvud-
listans aktier uppdelats i finansiella aktier
(aktier under branschbeteckningarna Bank
och finans, Forsakring samt Investeringsbo-
lag), teknologiaktier (Telekommunikation
och elektronik) samt industriaktier (6vriga
branschbeteckningar). For de ¢vriga listor-
nas del har teknologiaktier separerats fran
ovriga aktier. P4 basen av denna aktieindel-
ning har direfter fem likavigda kategori-
index konstruerats. Arsavkastningar pa des-
sa index framgar av Tabell 1.

Enligt lagen om placeringsfonder far en
fond placera hogst 10 % av sina medel i ett
och samma placeringsobjekt. Trots att den-
na viktbegransning géller alla aktier, sa har
den under de senaste aren framst paverkat
fondernas investeringar i de tva aktier som
haft storst tyngd i HEX-generalindexet: No-
kia och Sonera. Ovriga aktier ingick under
undersokningsperioden med vikter klart un-
der 10 % i fondernas portfoljer. Som illustra-

Kategoriavkastningar
HEX-ind. HEX-ind. Stora Stora Stora Smé Sma
r general portfolj Fonder finans teknologi* industri teknologi ovriga
1993 90,85 % - 6956% 61,26% 137,02%  6359% -1429% 57,98 %
1994 16,72 % - -045% -17,13% -1579% -8,00 % 17,42 % -11,92 %
1995 -1,72 % - -492 % -36,95 % 11,13% -18,00% -29,03 % -30,02 %
1996 46,46 % 43,77 %  36,28% 71884 %  90,03%  60,42% -2831%  62,95%
1997 3231%  2877%  2952%  2683%  49,17%  2478% 20,59 % 30,93 %
1998 68,52 % 13,62 % 16,76 % -1095% 29,73 % -983% -1416 % -19,16 %
1999 161,98 %  6826%  77,00% 16,09%  5570%  17,23% 36,18 % 1,57 %
2000 -10,60 % -2486 % -17,30 % -6,12% -58,17 % -22,68% -66,14%  -830 %
Medeltal 49,81 % - 2581% 13,98%  37,35% 13,44 % -9,72% 10,50 %
* Exklusive Nokia och Sonera.

4 For att undersoka en fonds prestationer ett visst ar med den metod som anvdnts i denna studie sa maste man kdnna
till fondens portfoljsammansdtining tvd kalenderdr tillbaka.

5 Vilka dessa_fonder dr framgdr av Tabell Al. Ovriga undersokta fonder dr Alfred Berg Small Cap, Conventum Finland
(f.d. Arctos Finland), Conventum Futura (f.d. Arctos Futura), Evli Select, Handelsbanken Aktie, Leonia Kasvuosake
(f.d. PSP Kasvuosake), Leonia Yhteiséosake (f.d. PSP Osake), Mandatum Aktie samt Seligson Fox-Index.

6 Den finldndska aktiemarknadens begrdinsade storlek gor en finare uppdelning odndamdlsenlig emedan virdeutveck-
lingen inom kategorierna dda allifor kraftigt skulle paverkas av avkastningen pd enskilda aktier.
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tion kan nimnas att Nokias och Soneras vik-
ter i det marknadsviardevigda HEX-genera-
lindexet den 31.8.2000 lag pa 68,65 %
respektive 8,31 %. De inhemska aktiefonder-
nas avkastningar brukar normalt jamforas
med HEX-portfoljindexet, dir den maximala
vikten per aktie dr 10 %. I detta index ingick
savil Nokia som Sonera med maxvikten 10 %
i augusti ar 20007. Det faktum att en del av
fondernas avkastning hirror sig fran avkast-
ningen pa Nokia- och Soneraaktier kompli-
cerar direkta jaimforelser mellan fonderna av
tva orsaker.

For det forsta ar de s.k. specialfonderna
(dit t.ex. indexfonderna hor) befriade fran
kravet att maximalt 10 % far placeras i ett
enskilt vardepapper. Dessa fonder har dar-
med en konkurrensfordel i och med att dom
har kunnat utnyttja t.ex. Nokias positiva kur-
sutveckling pa ett annat sitt 4an de normala
fonderna. For det andra forsvarar metodiken
i denna studie dven jamforelser mellan nor-
mala fonder vars placeringspolitik regleras
av den lagstadgade viktbegransningen. Orsa-
ken till detta ar att fondernas placeringsin-
riktning samt aktieval givet denna place-
ringsinriktning spelar en viktig roll i under-
sokningen. Om en viss fond t.ex. viljer att
placera 50 % av sina medel i kategorin stora
teknologiforetag sa kan endast 20 % av med-
len placerade i denna kategori investeras i
Nokiaaktier. En fond som har endast 10 %
placerat i stora teknologiforetag kan dare-

mot satsa 100 % av denna pott pa Nokia. Sé-
ledes har den senare fonden storre frihet vid
valet av enskilda aktier sedan placerings-
inriktningen val ar given.

For att undvika dessa problem har fon-
dernas forméga att placera de medel som in-
te satsats i Nokia och Sonera specialgrans-
kats. Som en foljd diarav har nimnda bolag
exkluderats ur kategoriindexet for stora tek-
nologiforetag varefter fondernas val av ovri-
ga aktier inom denna kategori har relaterats
till detta "reducerade” index. Effekterna av
fondernas Nokia- och Sonerainnehav ingar
dock i understkningen som en separat kom-
ponent vid sidan av de egentliga placerings-
inriktnings- och aktievalskomponenterna.
Figur 1 ger en helhetsbild 6ver hur fondav-
kastningarna dekomponerats. I det foljande
genomgas de olika avkastningskomponen-
terna separat.

FONDERNAS LANGSIKTIGA
PLACERINGSINRIKTNING

Den avkastning som harrér sig fran fonder-
nas langsiktiga placeringsinriktning (Avera-
ge style measure, AS) mits med foljande
formels:

N
biT_
AS =D w1 R M
=

dar de tva tidsindexen ¢ och 7' star for kalen-
derméanad repektive kalenderar. N motsva-

Avkastning pa Nokia- och Sonerainnehav

Avkastning relaterad till fondens val av de enskilda aktierna

(CS

Indirekta kostnader (IC):

— 13g avkastning pa likvida medel
— transaktionskostnader
— diskrepans p.g.a. att perfekt portfljmatchning ej mdjlig

Avkastning relaterad till fondens timing
av place-ringsinriktningen (CT)

Férvaltningsprovision (f)

Tecknings- och inldsningsprovision

Avkastning relaterad till fondens l&ngsiktiga
place-ringsinriktning (AS-EWTI)

Avkastningen pA ett likavégt aktieindex som
inkluderar alla noterade aktier utom Nokia och Sonera (EWTI)

Fondens nettoavkastning

Figur 1. Schematisk bild 6ver hur fondavkastningarna dekomponerats.

'l 2 8 7 De tvd indexens arsavkastwingar framgdr av Tabell 1. Uppgifter for det nyare portfoljindexet finns endast tillgingliga

Sran 1996 och framdt. I tabellen ingdr ocksa fondernas genomsnittliga andelsavkastning de olika dren.
8 Denna och senare_ formler bygger pd Daniel et al. (1997). Dock bestims porifoljvikterna drsvis i denna undersékning
‘medan de amerikanska fondernas kvartalsrapporter maojliggor viktbestimmningar kvartalsvis.
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rar det totala antalet aktier som ar borsnote-
rade minus tva (Nokia och Sonera). w; r—2
star for aktie j:s vikt i fonden tva kalenderar
tillbaka. Denna vikt bestams utgaende fran
fondens arsberéttelse for ndimnda kalender-
ar och avser den andel av fondens medel ex-
klusive placeringar i Nokia, Sonera och likvi-
da tillgdngar som placerats i aktie j. Faktorn

072 miter avkastningen manad t pa den
aktiekategori som aktie 7 tillhorde tva kalen-
derar tillbaka. AS-mattet kan siledes ses
som ett viktat medeltal av de olika kategori-
ernas genomsnittsavkastningar dér vikterna
pé de olika kategorierna motsvarar de kate-
gorivikter som den undersokta fonden hade
tva ar tillbaka i tiden. Annorlunda uttryckt sa
ger AS-mattet en uppfattning om hur myck-
et fonden hade avkastat manad ¢t om den hal-
lit sig till sin “historiska” investeringsstil och
dessutom inom varje kategori valt en for
kategorin genomsnittligt avkastande mix av
aktier.

Ett fiktivt exempel klargor forfaringssit-
tet. Anta att ¢ star for mars manad ar 2000
och att vi skall berdkna effekten av placer-
ingsfond X:s langsiktiga placeringsinrikt-
ning. Fond X hadeislutet avar 1998 7,2 % av
sina medel (utover de som placerats i Nokia,
Sonera och likvida tillgdngar) i Stora-Enso
aktier. Ar 1998 Kklassificerades Stora-Enso
som ett stort industriféretag. En term i ASi-
mattet for mars manad ar 2000 utgors darfor

av vikten 0,072 multiplicerad med medelav-
kastningen under mars manad ar 2000 pa al-
la aktier i kategorin stora industriaktier.

For att mojliggora en bedomning av for-
valtarnas langsiktiga placeringsstrategier
har avkastningen pa ett likavigt index (Fqu-
ally Weighted Total Index, EWTI) baserat
pé alla aktier i datasamplet med undantag av
Nokia och Sonera subtraherats fran AS-mét-
tet. Som framgar av Tabell 2 sa dr genom-
snittet pa denna differens positiv alla ar bort-
sett fran 1997. Sett 6ver hela undersokning-
perioden &r det positiva genomsnittet dven
statistiskt sdkerstéllt. Det verkar séledes
som om fondforvaltarna under 90-talet pa
forhand lyckades identifiera de aktiekatego-
rier som avkastade béattre an aktiemarkna-
den i genomsnitt. En ndraliggande forklaring
till detta resultat ar att fonderna varit dver-
viktade i teknologiféretag noterade pa hu-
vudlistan samtidigt som man undvikit de me-
ra “spekulativa” teknologiaktierna utanfor
huvudlistan. Som framgar av Tabell 1 sa har
de senare t.0.m. haft en negativ genomsnitt-
savkastning sett over hela undersdkningspe-
rioden.

En mahinda mera nyanserad bild av un-
dersokningsresultatet erbjuds i Tabell Al
dar de nio fonder for vilka portfoljsamman-
sattningen varit kind sedan 1994 presente-
ras individuellt. Fonderna i denna tabell ar
rangordnade utgaende fran fondandelarnas

Tabell 2. Fondportfoljernas
avkastningskomponenter Br  Antal fonder AS-EWTI cT cs
arsvis.
1993 3 2,74 % 0,07 % -3,60 %
1994 3 1,10 % 0,17 % 1,28 %
1995 7 14,48 % -0,66 % 12,32 %
1996 9 1,23 % 0,12 % -12,50 %
1997 9 -3,67 % 0,01 % 1,40 %
1998 10 9,16 % 1,54 % 6,26 %
1999 13 7,99 % 4,97 % 551 %
2000 18 494%  -10,96 % -0,92 %
Medeltal 5,28 % -1,711 % 1,49 %
(7,40)** (-1,80)* (1,23)
AS-EWTI mater effekten av fondens Iangsiktiga placeringsinriktning.
CT mater forvaltarens forméga att tima sin placeringsinriktning.
CS &r ett métt p& formagan att hitta hogavkastande aktier sedan placeringsstilen ar given.
T-védrden inom parentes.
* och ** indikerar signifikans pa 5 respektive 1 %-nivén.
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genomsnittliga arsavkastning over perioden
1996-2000. Uppenbarligen har fonderna i
denna grupp generellt sett lyckats i sina
langsiktiga strategival. Dock har den 6verlag
bast presterande fonden Gyllenberg Small
Firm av uppenbara skil inte tillgodogjort sig
de stora teknologiforetagens goda kursut-
veckling. Denna "svaghet” har emellertid
mer dn vil kompenserats av en utmarkt for-
maga att hitta hogavkastande aktier utanfor
borsens huvudlista.

FONDERNAS TIMINGFORMAGA

Fondforvaltarnas formaga att tima placer-
ingsinriktningen méats med Characteristic
Timing (CT) méttet:

2

Ett positivt CT-varde innebér att forvaltarna
pa forhand lyckats oka vikten i de aktiekate-
gorier som avkastat battre &n genomsnittet
en viss manad ¢. Saledes har en kategorimix
som dr baserad pa senaste ars fondportfolj
avkastat mera den aktuella minaden én en
kategorimix baserad pa fondportféljen som
den sag ut ytterligare ett ar tillbaka i tiden.
Fondernas genomsnittliga CT-virde ar en
viktig indikator pa forvaltarnas placerings-
forméaga. Speciellt fonder som ar valdiversifi-
erade inom de enskilda aktiekategorierna,
d.v.s. har manga men relativt smé innehav,
bor strava efter en effektiv kategoritiming
for att kunna sticka ut ur mangden.

En svaghet med det timingmatt som an-
vands i denna studie ar att informationen om
fondernas innehav uppdateras endast en
gdng om aret. Ett alternativt tillvigagangs-
satt vore darfor att ersidtta mattet med ett
matt som ar baserat pa fondernas manads-
rapporter. Aven om fondernas aktieinnehav
endast till en viss del framgar av manadsrap-
porterna? sa kunde viardefull information om
fondernas timingformaga péa kort sikt erhal-
las med ett dylikt alternativt méatt. Eftersom
fondbolagen i varierande grad ger informa-
tion om sina innehav i manadsrapporterna sa

skulle detta nya matt framst kunna utnyttjas
till att méta fondbranschens aggregerade ti-
mingformaga och i mindre utstriackning till
att jamfora olika fonder med varandra.

Som framgar av Tabell 2 hade forvaltar-
nas eventuella forsok att tima aktiekategori-
ernas vikter i sina fonder inga markbara vare
sig positiva eller negativa effekter pa fonder-
nas avkastningar under perioden 1993-97.
Under aren 1998 och 1999 marks emellertid
en klart positiv timingeffekt som sedan f6ljs
av en kraftigt negativ effekt ar 2000. Det dr
knappast alltfor 1ldngsokt att relatera dessa
resultat till den spekulationsbubbla som
kraftigt drev upp kurserna pa IT- och teleko-
maktier under slutet av 90-talet for att daref-
ter spricka ar 2000. Uppenbarligen s hann
de flesta forvaltare inte séilja av sina teknolo-
giinnehav i tid.

FORVALTARNAS FORMAGA
ATT HITTA VINNARAKTIER

Nista prestationsmatt miter fondforvaltar-
nas formaga att hitta aktier vars kursutveck-
ling overtraffar utvecklingen for 6vriga akti-
er inom samma kategori. Detta matt benam-
ns Characteristic Selectivity (CS) och esti-
meras pa foljande satt:

3)

Rj: avser den faktiska avkastningen for en
aktie 7 (som ingick i portfoljen vid slutet av
foregdende kalenderar med vikten wj 7.7)
under manaden ¢. For att erhélla aktiens
"overstora” avkastning dras fran denna av-
kastning den genomsnittliga avkastningen
pa alla aktier i aktiens kategori av. CS-mattet
miéiter, till skillnad fran AS- och CT-matten,
forvaltarnas forméga att bedoma enskilda f6-
retag. Speciellt fonder som tillimpar den sa
kallade bottom-up-strategin bor strava efter
ett hogt genomsnittligt CS-viarde. Denna
strategi foresprakar namligen att aktier véljs
enbart utgdende fran egna meriter och inte
for att fylla ut en pa forhand bestamd kvot
for en viss kategori. Fér fonder som anvin-
der sig av s.k. top-down forvaltning ar dére-

9 I'manadsrapporterna redovisas normalt endast de t.ex. 15 storsta innehaven eller alla innehav med en vikt dver 1%.
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mot AS- och CT-métten av relativt sett stor-
re betydelse. Dessa fonder stravar namligen
i forsta hand efter att forutspa ekonomiska
trender och att vikta sina portfoljer darefter
och forst i andra hand efter att finna vin-
naraktier inom de olika aktiekategorierna.
De resultat som presenteras i Tabell 2
och Tabell Al ger en Overviagande positiv
bild av forvaltarnas forméga att bedoma de
inhemska foretagen och bland dessa hitta
vinnarna. Bland de nio fonderna i Tabell Al
uppvisar exempelvis endast tva ett svagt ne-
gativt CS-varde. Speciellt forvaltarna av fon-
derna Gyllenberg Small Firm och Alfred
Berg Finland har varit framgangsrika i denna
viktiga aspekt av portféljhanteringskonsten.

DIREKTA OCH INDIREKTA KOSTNADER

Om man utgar ifran en fonds aktieinnehav i
slutet av foregdende kalenderar kan fondens
portfoljavkastning en viss manad berédknas
enligt:

N
F
Re: = ij,T—le,t
=1

dar R;t star for fond F':s portfoljavkastning
manad ¢. Denna portfoljavkastning skiljer sig
ifrdn den faktiska forandringen i fondande-
larnas vérde av flera orsaker. Dels dras en
forvaltningsprovision, vars storlek finns an-
given i fondbolagens fondprospekt, dagligen
av fran andelsvirdet. Vi viljer hir att klassi-
ficera denna provision som en direkt kost-
nad. Den aterstaende skillnaden mellan fon-
dportfoljens och fondandelarnas avkastning
beror pa ett antal faktorer som vi alla inklu-
derar under samlingsbeteckningen Indirect
Costs, IC:

4)

e En del av aktiefondernas tillgdngar bestar
av likvida medel. Lopande insdttningar
och uttag av sparmedel samt behovet av
en viss buffert for att snabbt kunna agera
vid lampliga koptillfallen férhindrar fon-
derna att vara fullt investerade i aktier vid
varje tidpunkt. Under perioder med sti-
gande aktiekurser kommer déarfor fondan-
delarnas virdestegring att vara liagre an
fondportfoljens virdestegring,.
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e Fondforvaltarnas ageranden pa aktie-
marknaden leder till diverse transaktions-
kostnader som belastar fondandelarnas
viardeutveckling. Hit hor saval direkta av-
gifter som den indirekta kostnad som
skillnaden mellan aktiernas kép- och silj-
kurser innebér for forvaltare som handlar
"pa spreaden”.

e En fonds aktieinnehav kommer under
arets lopp alltmer att avvika fran inneha-
vet i slutet av foregdende kalenderar. Den
framriknade portfoljavkastningen ar dar-
for endast en uppskattning av den sanna
vardeutvecklingen for fondens aktieport-
folj. Denna diskrepans bor naturligtvis in-
te betraktas som en kostnad. Men efter-
som den inte gar att sirskilja fran de ovan
namnda indirekta kostnaderna blir vi
tvungna att inkludera den i vart /C-métt.
Om manadsrapporter hade anvants i stil-
let for arsrapporter i undersokningen ha-
de problemet med kontinuerliga férand-
ringar av fondernas portféljsammansatt-
ning minskat. Men som tidigare namnts
skulle i sd fall problemet med att fondbo-
lagen endast delvis redovisar sina aktiein-
nehav i manadsrapporterna tillkomma.

De aggregerade indirekta kostnaderna, IC,
en given ménad ¢ berdknas pa foljande satt:

N
IC, = ij,T—le,t —Re i =0, ()
=

dir R, star for fondandelarnas virdefor-
andring och ¢z, for effekten av fondens for-
valtningsprovision. Forvaltarna boér natur-
ligtvis strava efter att minimera de indirekta
kostnaderna. Forvaltare med en aktiv {or-
valtningsstil och diarmed relativt kortvariga
aktieinnehav kan emellertid tilldta sig hogre
indirekta kostnader om dessa kompenseras
av en lyckad kortsiktig timing av placerings-
inriktningen samt av framgangsrika indivi-
duella aktieval (d.v.s. hoga CT- och CS-vir-
den).

For att finansiera sin verksamhet tar
fondbolagen diverse direkta avgifter av sina
kunder. For det forsta sé tas normalt en teck-
ningsprovision som for de rent inhemska ak-
tiefondernas del brukar variera mellan 0 %
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och 2 % ut av nyblivna andelsédgare. Vissa
fonder (men langtifran alla) tar dessutom en
procentuell inlosningsprovision nir fondan-
delarna realiseras. I en del fall forekommer
dessutom markméissiga minimiavgifter vid
teckning och inlésen. Effekterna av teck-
nings- och inlésenprovisionerna pa fondspa-
rarnas nettoavkastningar beror naturligtvis
pa hur lange fondandelarna agts. I Helsing-
fors Fondbors manadsrapporter beriknas
t.ex. nettoavkastningen pa ettariga fondin-
nehav. Man bor i sammanhanget dven notera
att fondbolagen normalt har reducerade av-
gifter vid byten mellan bolagens olika fonder.

Utover tecknings- och inlésningsprovi-
sionerna betalar fondspararna ocksé en for-
valtningsprovision som normalt ocksa inklu-
derar forvar av fondandelsbeviset. En frak-
tion av denna provision dras dagligen av fran
fondandelsvirdet. Provisionen drabbar dir-
med inte dem som ofta byter fond kraftigare
an den drabbar dem som linge sparar i sam-
ma fond. Forvaltningsprovisionen varierar
ratt sa kraftigt i intervallet 0,5 %-5 % p.a.
mellan de olika fonderna. Precis som fallet ar
med de indirekta kostnaderna kan hoga av-
gifter motiveras om de belénas med fram-
gangsrik kortsiktig timing av placeringsin-
riktningen och framgingsrika aktieval. Hoga
avgifter forbattrar naturligtvis fondbolagens
mojligheter att aktivt bevaka marknaden och
att analysera potentiellt intressanta foretag,.

I Tabell 8 s& har samtliga avkastnings-

komponenter i denna studie aggregerats
over fonder och ar. Som det framgar av ta-
bellen har de indirekta kostnaderna arligen
reducerat andelsdgarnas kapital med unge-
far 2,6 %1% medan forvaltningsprovisionerna
kostat dem drygt 1,5 % per ar. Givet en etta-
rig investeringshorisont sd har tecknings-
och inlosningsprovisioner i medeltal kostat
fondspararna 1,69 % av deras placerade ka-
pital per ar. Det verkar emellertid rimligt att
anta att den genomsnittliga fondspararen
har en lingre placeringshorisont an ett ar,
varfor effekten av dessa provisioner pa net-
toavkastningen troligtvis ar klart ligre an
den har rapporterade.

Aven om ingen formell undersokning av
sambandet mellan 4 ena sidan direkta och in-
direkta kostnader och & andra sidan fonder-
nas nettoavkastningar har gjorts i denna stu-
die, sa forefaller det som om inget klart sam-
band existerar (se Tabell A1). Det enda som
synes stoda hypotesen om ett positivt sam-
band mellan provisioner och prestation ar de
relativt hoga avgifterna pa fonden Gyllen-
berg Small Firm.

SLUTSATSER

Sammanfattningsvis kan konstateras att for-
valtarna av inhemska aktiefonder under pe-
rioden 1993-2000 lyckades vil savil i sina
langsiktiga placeringsstrategier som i sina
individuella aktieval samtidigt som dom i viss

Avkastning pa likavagt index (EWTI)
Langsiktig placeringsinriktning (AS-EWTI)
Timing (CT)

Individuella aktieval (CS)

Effekt av Nokia- och Sonerainnehav
Indirekta kostnader (IC)
Forvaltningsprovisioner (f)

Tabell 3. Dekomponering av de under-

12,46 % sokta fondernas nettoavkastningar pa
5,28 % arsbasis, 1993-2000.

-171%
1,49 %
1,53 %

2,52 %

-1,53 %

Fondandelarnas vardestegring
Tecknings- och inldsningsprovisioner*

15,00 %
-1,69 %

Nettoavkastning pé en ettdrig investering

13,31 %

Samtliga procenttal i denna tabell &r angivna p.a.
* Antaget en ettdrig placeringshorisont.

10 Eftersom eventuella positiva effekter av portfoljrevideringar som ej getl utslag © CT-mditet ocksd ingdr i de rapportera-
de 2,5% sa dr det majligt att de transaktionsrelaterade kostnaderna dr visentligt hogre dm 2,5%.
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man misslyckades i sina forsok att tima
marknaden. Pa det hela taget bor man ge for-
valtarna godkant for sina insatser, dock med
reservation for att manga fonder uppenbarli-
gen forblev overviktade i teknologiaktier
trots att kurserna péa dessa aktier mot slutet
av 90-talet tenderade att bli omotiverat upp-
blasta. Av Tabell 3 och Tabell Al framgar att
Nokias exceptionella kursuppgang under 90-
talet till en viss del kommit fondspararna till
gagn. Detta forhallande bor emellertid sna-
rare tillskrivas Nokias stora tyngd pa Hel-
singforsborsen an fondforvaltarnas egna ak-
tivt fattade beslut. Det ar antagligen mera
acceptabelt for en forvaltare att forlora
pengar pa att inneha en aktie som Nokia i en
nedgangsfas én att forlora pengar pa att un-
derlata att inneha aktien i en uppgéangsfas.
Huruvida denna trygghetsprincip eller en
mycket stark tilltro till Nokia forklarar varfor
nastan alla forvaltare inkluderat aktien med
en vikt mycket nira den maximalt tillatna
vikten 10 % i sina fonder under merparten
av undersokningsperioden far dock forbli
osagt.
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APPENDIX
Tabell A1. Dekomponering av nettoavkastningen for ett urval fonder under perioden 1996-2000.
Gyllenberg  Alfred Berg  MeritaPro  Gyllenberg Aktia Merita Leonia Carnegie

Small Firm Finland Finland Finlandia Capital Fennia Osake Suomi

(Investa (Presta) Osake
Osake) (Selin Osake)
EWTI 15,53 % 15,53 % 15,53 % 15,53 % 15,53 % 15,53 % 15,53 % 15,53 %
AS-EWTI 0,80 % 3,91 % 4,88 % 3,77 % 6,26 % 4,65 % 3,78 % 4,44 %
(0.17) (0.64) 0,74) (0,60) (1,00) (0,73) (0.64) 0,71)
CT -0,57 % 1AL % 0,45 % 0,22 % -1,45 % 1,13% -1,67 % 0,03 %
(-0,21) (-0,80) (0,39) (0,10) (-1,18) (1,02) (-0,83) (0,03)
CS 15,87 % 6,17 % 2,01 % 2,01 % -0,86 % 2,29 % 2,81 % -0,89 %
(3,69)**  (2,90)** (0,66) (0,68) (-0,10) (1,20 (1,81)* (-0,16)
Effekt av Nokia- 0,00 % 2,38 % 1,51 % 2,26 % 4,02 % 0,97 % 2,01 % 0,90 %
och Sonerainnehav - (0,65) (0,43) (0,62) (2,22)* (0,28) (0,57) (0,27)
IC -2,30 % -2,65 % -2,03 % -1,88 % -1,65% -2,96 % -2,03 % -3,64 %
Forvaltningsprov. 247 % -1,19 % -0,50 % -1,29 % -1,93 % -1,98 % -1,88 % -1,24 %
Fondand. vdrdestegr. 26,86 % 22,714 % 21,85 % 20,62 % 19,92 % 19,62 % 18,54 % 15,13 %
Teck. 0. I6s. prov.*** -198 % -1,98 % -1,00 % -1,98 % -1,00 % -1,98 % -1,78 % -2,96 %
Nettoavkastning 24,88 % 20,76 % 20,85 % 18,64 % 18,92 % 17,64 % 16,76 % 12,18 %

Tabellen r baserad pd de nio (av totalt 18) fonder vars portfdljer varit kinda sedan 1994. Malsattningen har varit att jamfora ett antal
fonders prestationer under ndgra r. Valet att undersdka just nio fonder under fem &r ar en kompromiss mellan ytterligheterna att under-
stka hela perioden 1993- 2000 men endast inkludera de tre fonder vars portféljer varit kdnda sedan 1991 eller att undersdka alla fon-

der men da bli tvungen att begrdnsa undersikningen till ett ar.

Eventuella 4ldre namn pd fonderna &r angivna inom parentes efter fondernas nuvarande namn.

Samtliga procenttal i denna tabell ar angivna p.a..
T-vdrden inom parentes.

* och ** indikerar signifikans p& 5 respektive 1 %-nivan.
*** Antaget en ettérig placeringshorisont.

EST 3/01 BENNY JERN

133



134

EST 3/01 BENNY JERN



JOAKIM WESTERHOLM"

EKONOMIE LICENTIAT

LIKVIDITETENS
BETYDELSE

VID INITIAL-
EMISSIONER

Observationer frin
aktiemarknaden i Finland

ler silja en tillging, har fatt allt storre

betydelse pa de finansiella marknader-
na. Andelen institutionellt 4gande av virde-
papper har 6kat under de senaste decennier-
na. Institutioner foredrar vardepapper med
hoég omsittning s& att de kan justera sina
portfoljer till 1aga kostnader och utan att or-
saka forandringar i prisnivan. Eftersom insti-
tutioner har en storre andel av marknader-
na. och ftillimpar relativt aktiva investe-
ringsstrategier okar detta efterfragan pa lik-
vida vardepapper. Pa de relativt sma Nor-
diska kapitalmarknaderna har likviditeten
tenderat att vara koncentrerad till ett
mindre antal virdepapper medan den breda
marknaden dr mindre aktivt omsatt. Denna
situation dr en utmaning for de instanser
som reglerar marknaderna och for borser
och finansmarknadsbolag som designar och
utvecklar marknaderna. Den okade efterfra-

L ikviditet, eller hur litt det 4r att kopa el-

Denna studie har som mdl att studera i vil-
ken wutstrdckning emissionsarrangdrerna
har forbdttrat likviditeten for initialemis-
sioner i Finland. Studien mdter ocksd likvi-
diteten pad eftermarknaden for ett sampel
initialemissioner och undersoker om det
fimns ett samband mellan likviditet och av-
kastning for dessa aktier under de sex forsta
mdanaderna efter nyemissionen. Emissions-
arrangorerna har under perioden 1994—
2000 haft och ocksd winyttjat majligheten
att i svaga initialemissioner kdpa upp till
i gemomsnitt 11.4 % av den ursprungliga
emissionsstorleken som stodkop i markna-
den. Initialemissionerna dr mera likvida
an ett jamfort kontrollsampel under de fors-
ta sex manaderna efter emissionen. Sam-
bandet mellan initalemissionernas avkasi-
ning och deras likvidetet dr signifikant. Vi
konstaterar att en god likviditet dr mycket
viktig for att en initialemission ska ge en
stadig avkastning efter listningen.

gan pa likviditet dr en viktig orsak for dis-
kussionerna om samarbete och sammanslag-
ningar mellan de Europeiska borserna. Lik-
viditet ar ocksa en viktig faktor da nya bolag
listas pa borsen. For att ett nytt bolag ska fa
en god eftermarknad pa borsen krivs att en
tillracklig del av marknadens likviditet styrs
till bolaget och att ocksa nytt kapital styrs till
borsen via nyintroduktionen. Om vi enligt
ovanstadende resonemang kan fastsld att
battre likviditet dr en positiv faktor pa da-
gens finansmarknader innebir detta ocksa
att sédmre likviditet 4r en negativ faktor. Dar-
med kan forvintas att likviditeten aterspeg-
lar sig i virdepapprens viardering. Detta kun-
de kallas hypotesen om ett likviditetspremi-
um i aktiepriser.

Det ar sledes uppenbart att en god likvi-
ditet pa eftermarknaden ar viktig vid intro-
duktionen av nya virdepapper pa kapital-
marknaderna. En av de viktigaste orsakerna

* Foreldsare vid School of Business, University of Sydney, Australien

EST 3/01 JOAKIM WESTERHOLM



136

till att en aktie listas pa borsen ar ju att oka
pé likviditeten genom att bredda marknaden
for aktien. Under senare delen av nittiotalet
kan man observera hur likviditeten torkar ut
for endel nylistade aktier och att prisnivan
verkar sjunka drastiskt i samband med den
samre likviditeten. Endast ett fatal empiris-
ka studier studerar sambandet mellan likvi-
ditet, omséittning och prisutveckling pa ef-
termarknaden for nylistade virdepapper.
Eckbo, Masulis och Norli (2000) undersoker
amerikanska nyemissioner for redan listade
bolag och konstaterar att regelbundna emis-
sioner okar pa likviditeten for aktien vilket
minskar pa den forvintade avkastningen i
forhallande till matchade bolag (premiet for
likviditet &ar lagre). Eckbo och Norli (2000)
introducerar likviditet som en riskfaktor i
den prisidttningsmodell de tillimpar och
konstaterar att likviditetsfaktorn minskar pa
den forvantade avkastningen for aktier i ini-
tialemissioner nir de jamfor med matchande
bolag. Dessa bada undersokningar har rele-
vans for var studie eftersom vi ocksa jamfor
likviditeten for initialemissioner med likvidi-
teten for 6vriga bolag samt underséker sam-
bandet mellan likviditet och avkastning for
initialemissioner.

Emissionsarrangoren fér en nyemission
ar den som i forsta hand ar ansvarig for hur
vél listningen lyckas och hur likviditeten i ef-
termarknaden utvecklas. Emissionsarrango-
rerna har endel sofistikerade instrument
som anvands for att forbattra introduktionen
av ett virdepapper pa borsen. De kan stabili-
sera en aktie med stodkop i eftermarknaden,
de kan idka strikt kontroll 6ver syndikatet av
arrangorer och de kan stoda likviditet bade
vid uppging och nedging med hjilp av en
overteckningsoption!. Overteckningsoptio-
ner har blivit ett etablerat instrument for att
garantera eftermarknaden for initialemissio-
ner. En 6verteckningsoption ger emissions-

arrangoren en rattighet att teckna aktier ut-
over det officiella antalet emitterade aktier
och till det ursprungliga teckningspriset. Ag-
garwal (2000) studerar emissionsarrango-
rernas stabiliseringsagirder pa eftermarkna-
den med hjéilp av ett unikt register over
prisstodjande aktivitet pa den amerikanska
marknaden. Hon konstaterar att stabilise-
ring sker uteslutande med hjalp av éverteck-
ningsoptioner, att stabiliseringen skots av
huvudarrangoéren och att stodatgiarder har
ett signifikant samband med aktiernas ut-
veckling pa eftermarknaden.

Denna studie har som mal att studera i
vilken utstriackning emissionsarrangérerna
har forbattrat likviditeten fér nyemissioner i
Finland. Tva perioder undersoks, 1994-1998
da stabilisering inte var reglerat av lag i Fin-
land och 1999-2000 da stabilisering var nor-
men for nyemissioner. Studien méter ocksa
likviditeten pa eftermarknaden for ett sam-
pel nyemissioner och undersoker om det
finns ett samband mellan likviditet och av-
kastning for dessa aktier under de sex forsta
manaderna efter nyemissionen.

UNDERSOKNINGENS UPPLAGGNING

I det foljande beskrivs tillampade matt pa ar-
rangorens likviditetsforbédttrande resurser
och pa de nyemitterade bolagens likviditet.
Mattens ursprung, anviandning och tolkning
beskrivs ocksé kort.

Initialavkastningen pa nyemissioner ma-
ter avkastningen for en nyemission under
den forsta handelsdagen och berdknas som
den procentuella skillnaden mellan emis-
sionspriset och forsta dagens slutkurs, juste-
rat for forandringen i aktieindexet under da-
gen. Ekvation (1) beskriver hur initialav-
kastningen beridknas nir t betecknar forsta
handelsdagen och t-1 dagen foére aktien bor-
jar handlas.

1 Den engelska termen “overallotment option” 6versditts i detta papper med dverteckningsoption. En annan
engelsk term som ocksd anvinds dr "green shoe”. Termen innebdr att emissionsarrangoren evhiller en op-
tion fran det emitterande bolaget som ger rdtt att teckna aktier utover det officiella antalet emitterade aktier
och till det ursprungliga teckningspriset. Detta ger emissionsarrangdren majlighet att utan risk sdlja fler
aktier dn det officiella antalet i emissionen och pd sa sdtt ta upp en kort position i aktien. Ifall att aktien
gdr ned i pris kan arrangoren kopa aktier pda marknaden och pd sd sctt stoda aktien. [fall att aktien gar
upp kan kan arrangéren utnyttja optionen for att kopa in den korta positionen. Ifall att inte alla aktier ©
optionskontraktet sdlls i emissionen kan arrangdren tillfora likviditet pd eftermarknaden genom att sdlja
resten av aktierna. Marknaden mdste informeras om all dylik aktivitet genom pressmeddelanden och op-
tionskontraktet dr i kraft endast en kort tid, vanligtvis under 30 dagar efter inilialemissionen.
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Avslut, — Emissionspris  Marknadsindex ,— Marknadsindex,_,

Initialavkastning, =

ey

Initialavkastningen méter hur stor efterfra-
gan varit pa aktien pa eftermarknaden. En
hog initialavkastning anses som ett positivt
resultat for emissionen dven om detta i prin-
cip innebir att de emitterade aktierna sélts
till ett 1agre pris 4n vad marknaden slutligen
ar villig att betala.

Initialemissionens storlek méts som tota-
la antalet tecknade aktier fore oOverteck-
ningsoptionen ganger emissionspriset enligt
ekvation (2).

)

Emissionspris

Emissionens storlek ar ett matt pa hur stor
betydelse initialemissionen har for markna-
den i helhet.

Storleken av 6verteckningsoptionen mats
som optionens underliggande antal aktier i
forhallande till det totala antalet aktier emit-
terade till allmanheten. Storleken pa over-
teckningsoptionen rapporteras som ett pro-
centtal och beriaknas enligt ekvation (3).

Antal aktier i optionskontraktet

Marknadsindex,

overteckningsoptionen i forhallande till tota-
la antalet emitterade aktier. Andelen utnytt-
jad overteckningsoption berdknas enligt ek-
vation (4).

Andelen utnyttjad 6verteckningsoption mé-
ter i viken man emissionsarrangoren utnytt-
jat optionen for att stabilisera aktien. Om
overteckningsoptionen inte alls har utnytt-
jats betyder detta att arrangéren kdpt mot-
svarande antal aktier pd marknaden i stillet.
Om overteckningsoptionen anvints endast
delvis ar detta ett tecken pa att den del av

Initialemissionens storlek = Totala antalet teknade aktier X Emissionspriset

optionen som inte anviants har kopts pa
marknaden. Om optionen anvints till fullo
indikerar detta att emissionsarrangéren inte
har gjort stodkop och aktien har gatt upp
varmed arrangoren maste stinga sin korta
position genom att 16sa in éverteckningsop-
tionen. Om en 6verteckningsoption avtalats
och den inte anvénds ar detta en stark indi-
kation att stablisering férekommit. Eftersom

x 100

) Overteckningsoptionens storlek % =

Totala antalet tecknade aktier

Storleken av 6verteckningsoptionen méiter
hur stora mojligheter emissionsarrangoren
har att forbattra likviditeten for aktien pa ef-
termarknaden. En stor éverteckningsoption
i forhallande till emissionens storlek kan
mojligtvis ses som ett tecken pa storre osi-
kerhet betraffande bolagets viarde. Prabhala
och Puri (1998) finner dock att arrangorerna
stabiliserar mindre vid mera riskfyllda emis-
sioner. Sambandet mellan storlek pa over-
teckningsoptionen och initialemissionens
karaktar behover undersokas ytterligare for
att vi ska kunna definiera forvintningar pa
detta forhallande.

Andelen utnyttjad 6verteckningsoption
mits som antalet aktier tecknade genom

C)

Antal aktier teknade genomoptionen

stabiliseringskopen maste rapporteras of-
fentligt torde arrangoren i de flesta fall inte
avvika fran antalet aktier i 6verteckningsop-
tionen i sina stodkop.

Eftersom ett av syftena med detta pap-
per ar att undersoka likviditeten for aktier
efter en initialemission definierar vi ocksé
tre likviditetsmatt. Matten ar valda pa grund
av att de visat sig anviandbara i tidigare stu-
dier och eftersom de kan berdknas med all-
mant tillgangligt data. Matt nummer ett, skill-
naden mellan dagens slutliga kop och salj
kurs (eng. bid-ask spread) introducerades
som ett likviditetsmatt redan av Demsetz
(1968). Den relativa skillnaden mellan kép
och silj kurs beriknas enligt ekvation (5).

x 100

Andel utnyttjad option % =

Totala antalet tecknade aktier
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En liten skillnad mellan kép och siljkurs in-
nebdar att viardepappret kan kopas och siljas
péa nytt till liten kostnad. En god likviditet
kdnnetecknas av att en handlare kan infor-
skaffa aktien till en minimal kostnad medan
en annan handlare kan gora sig av med akti-
en till en minimal kostnad. En liten skillnad
mellan kop och saljkurs uppkommer da det
finns manga kopare och saljare som konkur-
rerar om bésta pris medan skillnaden ar stor
da intresset att handla virdepappret ar litet.

Som likviditetsmatt nummer tva anvands
omséattningshastigheten. Detta proxy for hur
livligt omsatt en aktie &r relativt sett har
tillimpats av bland andra Datar, Naik and
Radcliffe (1998). Mattet beraknas som anta-
let omsatta aktier genom antalet utestdende
aktier enligt ekvation (6).

©)

Relativ skillnad i Kdp - Salj kurs =

Kop, + Sélj .
2

talda skillnaden mellan kop och sdljkurs méa-
ter totala utlagda transaktionskostnader per
vardepapper och period. Mattet berdknas
som skillnaden i kop och siljkurs ganger an-
talet omsatta aktier i forhallande till antalet
utestdende aktier enligt ekvation (7).

Den betalda skillnaden mellan kép och
sdljkurs har visat sig vara ett mera exakt lik-
viditetsmatt dn enbart skillnaden i kop och
saljkurs eller omsattningshastigheten. Méat-
tet miter faktiska utlagda transaktionskost-
nader eller andelen av de transaktionskost-
nader som aktiva handlare betalt pa markna-
deni forhallande till totala antalet aktier2. Ju
lagre de betalda kostnaderna ar desto mera
likvitt 4r virdepappret.

antal omsatta vardepapper per period,

Omsdttningshastighet, =

totala antalet utestdende vardepapper,

(Kop, —sélj )

)

_ (Kop, +Salj,)+2

X antal omsatta vardepapper per period,

Betald kop, —sélj, =

Omsattningshastigheten &r ett battre matt
an enbart omsattning eftersom det méater
hur stor del av aktiestocken som ar tillgang-
lig pd marknaden. Storre omséttningshastig-
het &r ett tecken pa hogre likviditet och
mindre omsattningshastighet ett tecken pa
lagre likviditet.

Som likviditetsmatt nummer tre anviands
betald skillnad mellan kop och séljkurs (eng.
amortized spread). Detta matt introducera-
des av Chalmers och Kadlec (1998). Den be-

totala antalet utestaende véardepapper,

DATAMATERIAL OCH UNDERSOKT
TIDSPERIOD

Utgaende fran officiella pressmeddelanden
frAn Hex Gruppen Ab erhélls det slutliga
emissionspriset, antalet aktier emitterade,
antal aktier i en eventuell 6verteckningsop-
tion samt hur manga aktier som tecknats via
en overteckningsoption. Fran Hex Gruppens
officiella protokoll erhalls dagliga slutkurser,
avslutande kop och saljkurser, omsatt antal

2 Den engelska termen "amortized spread” dversdtts © detta papper med den betalda skillnaden mellan kép och sdljkurs.
Vad detta begrepp innebdr belyses enklast med ett exempel. Var exempel aktie handlas fem ganger under en handels-
dag och varje affcir bestar av 1000 aktier. Tre affdrer gors till kopkursen och tvd affirer gors till scljkursen vilka ligger
1 % ifran varandra. Detta innebdr att kostnaderna som dessa handlare betalar dr 5000 * 1 %. De betalda transaktion-
skostnaderna for hela utestaande aktiestocken, i detta fall 1.000.000 aktier, dr dock 5000 * 1 % dividerat med antalet
aktier, eller 5000 * 0.01 / 1000000 = 0.00005. Denna 0.005 % dr den betalda skillnaden mellan kép och sclj. Mattet cr
vanligtvis litet per dag som i detta exempel, men ndir det adderas upp till arlig nivad dr det ett matt pd de arliga betal-
da transaktionskostnaderna. I detta fall skulle mdttet bli 1.25 % per ar i fall att aktiens omsdttning och transaktion-

skostnader dr desamma varje dag.
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Figur 1. Marknaden for initialemissioner i Finland.

aktier samt antalet utestdende aktier. Som
marknadsindex anvinds Hex Gruppen Abs
generalindex.

Vi undersoker alla initialemissioner som
listats pa borslistan under perioden 1994 —
1998 medan vi undersoker alla initialemis-
sioner under aren 1999 och 2000. Pa detta
satt inkluderar vi praktiskt taget alla borsin-
troduktioner under 90-talet eftersom det in-
te gjordes nyemissioner under perioden
1990 -93. Under perioden upp till 1998 lista-
des storsta delen av aktierna pa huvudlistan
och endast fem bolag listades pa OTC och I-
listan varfor vi inte har inkluderat dessa i
samplet. Under 1999 och 2000 daremot gjor-
des manga nyintroduktioner pa alla listor
och en inkludering av bolag fran huvudlistan,
I listan och NM listan ar nédvandig. Vi inklu-
derar endast nylistningar som inte handlats
offentligt tidigare. Endel grinsfall som t.ex.
Helsingin Puhelin Oyj, nu Elisa Communica-
tions Oyj och Mandatum Oyj listades ocksa
pa borsen for forsta gaingen och prissattning-
en paminner mycket om den i initialemissio-
ner. Eftersom det forekommit prissattning
av dessa bolag tidigare ar de dock inte jam-
forbara med renodlade initialemissioner och
har lAimnats utanfor samplet.

Vi delar in samplet i tva perioder
(1994-1998 och 1999-2000) av tre orsaker.
Under den tidigare perioden introduceras i

EST 3/01 JOAKIM WESTERHOLM

allménhet storre och dldre emitterade bolag
medan mindre och yngre introduceras under
den senare perioden. Den tidigare perioden
ar representativ for en regim under vilken
prisstabiliserande aktivitet inte namns i finsk
vardepappersmarknadslag eller i Finansin-
spektionens rekommendationer, medan
forannonserad stabilisering ar tilldten och
reglerad efter september 1998. Borsaktierna
noteras i finska mark under den tidigare pe-
rioden medan noteringen sker i Euro under
den senare perioden och en uppdelning un-
derldttar understkningen. Fordndringen
frdn mark till Euro borde i sig inte inverka pa
resultaten men eftersom perioden uppdelats
pa detta sitt kan vi ocksd observera om det
trots allt finns skillnader mellan perioderna
under olika valuta.

Slutligen gor vi en mera detaljerad studie
av likviditeten for nyemissioner under tva
representativa ar fran bada perioderna, 1998
och 1999. Den dagliga prisutvecklingen, ut-
vecklingen i kop-silj noteringarna samt om-
sattningshastigheten for nyemitterade bolag
under en sexmanadsperiod efter emissionen
analyseras.

UNDERSOKNINGENS RESULTAT

Figur 1 beskriver utvecklingen av markna-
den for nyemissioner i Finland under 90-ta-
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let. Figuren visar antalet nyemissioner per
ar, totalt kapital uppburet genom nyemissio-
ner per ar samt medelkapital per bolag upp-
buret per ar. Alla siffror 4r i US dollar for att
vara jamforbara i internationella samman-
hang.

Fran figuren kan ses att aktiviteten pa nye-
missionsmarknaden var extremt 1ag i borjan
av nittiotalet som en foljd av det negativa la-
get i den finska ekonomin. Antalet och stor-
leken av nyemissionerna okade markant un-
der aren 1997 och 1998 for att kulmineraien
stor miangd mindre bolag under aren 1999
och 2000. Aktiviteten i nyemissioner verkar
ga itakt med borsklimatet i allménhet. Detta
ar forvantat eftersom en nyintroduktion har
biattre chanser att lyckas under en period av
uppgang i ekonomin och eftersom bade ut-
budet och efterfragan pa riskkapital ar stor-
re under en hogkonjunktur.

UTNYTTJANDE AV
OVERTECKNINGSOPTIONER

Tabell 1 beskriver utnyttjandegraden av over-
teckningsoptioner under perioden 1994 till
och med 1998.

Tabell 2 beskriver utnyttjandegraden av
overteckningsoptioner under perioden 1999
till och med 2000.

Under bada undersokta perioderna an-
vands overteckningsoptionerna inte alls el-
ler endast delvis i initalemissioner som gar
ner eller ligger pa emissionspriset under den
forsta dagen. I de initialemissioner som gar
upp forsta dagen anvands overteckningsop-
tionernaihelhet forutom i nigot enstaka un-
dantag. Detta indikerar att emissionsarran-
gorerna stabiliserar initialemissionerna i
skydd av 6verteckningsoptionen i det fall att
den nyemitterade aktien dr svag den forsta

Tabell 1. Initialavkastning, storlek och anvindning av overteckningsoptioner 1994-98.

Initialemissioner Avk. Forsta Handelsdag Initialavkastning Storlek Storlek av Andel utnyttjad
Bolag listade pa huvudlistan *) **) Overteckn. option  dverteckn. option
Perioden 1994 - 1998 datum korrigerad avk. i %***) MFIM i % av Storlek i % av Storlek
1 Raute Oyj + 27/9/94 1.0% 46
2 Kemira Oyj 10/11/94 -0.4% 1140 16.7% 16.7%
3 Espoon Sahko Oyj - 24/11/94 -1.4% 881
4 Nokian Renkaat Oyj - 1/6/95 -1.3% 158 34.1% 0.0%
5 Suunto Oyj + 14/6/95 0.9% 50
6 Rauma Oyj + 27/6/95 3.8% 832 14.6% 14.6%
7 Neste Oyj + 27/11/95 1.6% 749 34.9% 34.9%
8 KCI Konecranes International Oyj + 27/3/96 21.4% 490 11.1% 11.1%
9 PK Cables Oyj + 3/4/97 52.4% 109
10 Nordic Aluminium Oyj + 2414197 6.5% 152 14.8% 14.8%
11 Kyro Oyj + 9/6/97 41.1% 221
12 Rocla Oyj + 17/6/97 1.8% 81 20.8% 20.8%
13 Elcoteq Network Oyj + 26/11/97 1.9% 602 11.6% 5.2%
14 Jaako Péyry Group Oyj - 2/12/97 -3.5% 520 12.5% 0.0%
15 Metsa Tissue Oyj + 9/12/97 1.0% 689 15.0% 11.0%
16 HK Ruokatalo Oyj + 3/4/98 19.0% 242 15.4% 15.4%
17 A-rakennusmies Oyj + 30/4/98 19.4% 137
18 Sponda Oyj + 1/6/98 12.8% 823
19 JOT Automation Group Oyj + 15/9/98 14.5% 302 14.9% 6.4%
20 Sonera Yhtyma Oyj + 10/11/98 40.1% 6262 13.6% 13.6%
21 Rapala Normark Oyj + 4/12/98 5.6% 560 10.0% 10.0%
Medeltal for alla 21 emissioner 11.35% 716 11.42% 8.31%
- positiv intialavkastning (17) 14.4% 726 10.4% 9.3%
- negativ initialavkastning (4) -1.6% 675 15.8% 4.2%
T-varde for skillnad mellan grupperna 42 0.0 -1.1 12

* endast 2 bolag introducerades pd OTC listan och 4 pa I-listan under perioden
dessa ar inte inkluderade

** Emissioner med positiv initialavkastning markta med + och med negativ/ingen avkastning markta med -

*** |nitialavkastningen utdver HEX indexets avkastning forsta handelsdagen
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Tabell 2. Initialavkastning, storlek och anvindning av overteckningsoptioner 1999-2000.

Initialemissioner Avk. Forsta Handelsdag Initialavkastning Storlek Storlek av Andel utnyttjad
Bolag listade pd alla listor **) Gverteckn. option  Gverteckn. option
Perioden 1999 - 2000 datum korrigerad avk. i %***) MEURO i % av Storlek i % av Storlek
1 Janton Oyj + 11/3/99 4.6% 28 nla n/a
2 Marimekko Oyj - 12/3/99 -3.7% 3
3 TJ Group Oyj + 15/3/99 51.6% 4
4 Teleste Oyj + 30/3/99 1.9% 74 14% 0%
5 Stonesoft Oyj + 12/4/99 2.7% 14
6 Eimo Oyj - 23/4/99 -2.9% 22 14% 14%
7 Nedecon-Network Oyj now Endero Oyj + 1/6/99 77.2% 2
8 Technopolis Oyj - 8/6/99 -4.3% 10 18% 0%
9 Biohit Oyj + 18/6/99 19.2% 9
10 Perlos Oyj + 22/6/99 24.6% 213 15% 15%
11 Sanitec Oyj + 6/7/99 15.4% 88 10% 10%
12 TH Tiedonhallinta Oyj - 6/9/99 -3.3% 39
13 SysOpen Oyj + 27/9/99 54.9% 4
14 Tieto-X Oyj - 28/9/99 -4.6% 13
15 Qyj Liinos Abp + 8/10/99 7.3% 31 11% 0%
16 Proha Oyj - 15/10/99 -19.0% 9 9% 0%
17 Aldata Solution Oyj + 22/10/99 16.6% 7 15% 15%
18 F-Secure Oyj + 5/11/99 255.2% 50 14% 14%
19 Comptel Oyj + 9/12/99 221.3% 7 14% 14%
20 Basware Oyj + 29/2/00 318.5% 8
21 Satama Interactive Oyj + 15/3/00 91.1% 59 12% 12%
22 Saunalahti Oyj now Jippii Group Oyj - 10/4/00 -24.2% 23 28% 14%
23 Eq Online Oyj 14/4/00 -0.5% 69 15% 0%
24 Etteplan Oyj - 27/4/00 -4.6% 10 27% 0%
25 Tekla Oyj + 22/5/00 7.0% 21 12% 4.0%
26 Wecan Electronics Oyj + 22/5/00 5.1% 27 30% 8%
27 locore Oyj + 29/5/00 10.7% 9 6% 3.3%
28 Environment Oyj Done - 19/6/00 -7.9% 14 29% 14%
29 Biotie Therapies Oyj + 29/6/00 8.6% 21 17% 0%
30 Tecnomen Oyj - 30/6/00 -1.7% 104 14% 5.5%
31 Okmetic Oyj - 3/7/00 -9.4% 45 11% 7.04%
32 Beltton-Yhtiot Oyj + 9/10/00 5.4% 9
33 SSH Communications Oyj - 22/12/00 -6.4% 36 15% 0%
34 Vacon Oyj + 14/12/00 15.6% 33 28% 14%
Medeltal for alla 34 emissioner 33.00% 33 11.46% 4.96%
- positiv intialavkastning (21) 57.8% 34 9.9% 5.4%
- negativ initialavkastning (13) -7.1% 30 13.8% 4.2%
T-vérde for skillnad mellan grupperna 34 12 -1.2 11

** Emissioner med positiv initialavkastning markta med + och med negativ/ingen avkastning markta med -

*** |nitialavkastningen utéver HEX indexets avkastning forsta handelsdagen

dagen. Skillnaden mellan utnyttjandegraden
av overteckningsoptionerna dr markbar 9.3
% for positiva emissioner och 4.2 % for nega-
tiva optioner under perioden 1994-1998
men skillnaden ar inte signifikant i ett t-test,
(t-virde 1.2). Utnyttjandegraden av over-
teckningsoptionerna ar 5.4 % for positiva
emissioner och 3.1 % for negativa optioner
under perioden 1999-2000. Denna skillnad
ar inte signifikant i ett t-test, men kan i detta
fall anses vara starkt indikativ pa grund av
att i denna grupp emissioner har overteck-
ningsoptionerna i flera fall gett mojlighet till
mindre teckning i fall att aktien gatt upp. Om
vi justerar for detta ar skillnaden i utnyttjan-
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degraden mellan positiva och negativa initia-
lemissioner signifikant (4.2 % mot 1.1 %).
Storleken av &verteckningsoptionerna ar
proportionellt lika stora under bada perio-
derna dven om den tidigare perioden karak-
tariseras av storre bolag med en medelstor-
lek av initialemissionerna pa ca 120 miljoner
EURO mot ca 33 miljoner EURO under den
senare perioden. Vi observerar ocksd att
storleken av overteckningsoptionerna ar
storre i genomsnitt for initialemissioner med
en negativ initialavkastning. Denna skillnad
ar 15.8 mot 10.4 % for den tidigare perioden
och 13.8 mot 9.9 % for den senare perioden.
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Tabell 3. Daglig Avkastning, Skillnad kop-silj kurs, Omséttningshastighet, Betald skillnad kop-sélj for

25 bolag 1998-1999.

Dagliga observationer under sex Avkastning  Skillnad kdp-sélj kurs Omséttnings- Betald
manader efter initialemissionen hastighet skillnad kop-sélj kurs
Initialemissioner (25 aktier)

Sampel fran perioden 1998 -1999

Medeltal 0.0023 0.004600 0.006689 0.000018
Median 0.0000 0.003229 0.000865 0.000003
Varians 0.0400 0.000018 0.006689 0.000018
Minimum -0.1984 0.000100 0.000000 0.000000
Maximum 0.3989 0.362000 0.392600 0.003045
Genomsnitt per ar med 250 handelsdagar 0.0046 1.6723 0.0044
Kontrollsampel (52 aktier)

Sampel fran perioden 1998 -1999

Medeltal 0.020000 0.001733 0.000031
Median 0.018887 0.001370 0.000018
Varians 0.000021 0.001733 0.000031
Minimum 0.012200 0.000400 0.000005
Maximum 0.459000 0.016000 0.000345
Genomshnitt per &r med 250 handelsdagar 0.0200 0.4333 0.0077
Test av skillnad mellan grupperna

Parvist t-test

t-vérde -132.0 75 -5.3
p-varde 0.0 0.0 0.0
Wilcoxon signed rank sampel < kontroll sampel > kontroll sampel > kontroll
t-varde -42.6 -0.514 -29.3
p-vérde 0.0 0.607 0.0

LIKVIDITET OCH AVKASTNING FOR
ETT SAMPEL NYEMISSIONER

Tabell 8 innehaller deskriptiv statistik for
sex manader efter nyemissionen for ett sam-
pel av 25 aktier listade under aren 1998 och
1999. Tabellen innehéaller dagsavkastning
(forandring i pris) samt likviditetsmatten
daglig omséttningshastighet, skillnad i kop-
och saljkurs samt betald skillnad i kdp- och
saljkurs. Tabell 3 rapporterar ocksad motsva-
rande matt for ett virdevigt sampel pa 52
aktier representarande den ¢vriga markna-
den, for att fa en indikation om det finns en
skillnad i likviditet for initialemissionerna

142 jamfort med marknaden som helhet.

Fran den deskriptiva Tabell 3 kan vi se
att pd dagsniva ar matten omsittningshas-
tighet och betald skillnad i kop och saljkurs
sma. Motsvarande arliga matt kan fas genom
att multiplicera dagliga mattet med antalet
borsdagar. For samplet av initialemissioner
kan vi ddrmed konstatera att omsattnings-
hastigheten ar 167 % per ar medan den
betalda skillnaden i kép och séljkurs eller re-
aliserade transaktionskostnader per ar ar
0.44 % i genomsnitt. I en jamforelse av likvi-
ditetsmétten for samplet av initialemissioner
med ett kontrollsampel av 52 aktier som re-
presentarar marknaden som helhet finner vi
att alla likviditetsmatt indikerar en béttre
likviditet for samplet av initialemissioner.
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Tabell 4. Estimering av forhallandet Avkastning till Skillnad kop-salj kurs, Omsattningshastighet,

Betald skillnad kop-salj.

Féljande ekvation estimeras i en poolad tvarstnitts och tids-serie regression: avkastning ;; = or;+ f likviditet ;, + &

dar avkastning &r en akties dagliga férandring i pris, ¢ koefficienten for interceptet, B &r koefficienten for det
undersokta likviditetsmattet for aktie per dag samt € &r feltermen i estimeringen.

Regression
Variabler
Dagliga observationer under sex

Beroende

Regression 1
Forklarande
Avkastning  Skillnad kdp-salj kurs

Regression 2
Forklarande
Omséttnings-

Regression 3
Forklarande
Betald

manader efter initialemissionen hastighet skillnad kdp-sélj kurs
for 25 bolag 1998-1999

Intercept o 0.000031 0.001700 0.001610
t-varde 3.60 217 2.06
p-véarde 0.000 0.030 0.039
Koefficient 8 -0.191000 0.123000 40.812000
t-varde -2.05 3.20 4.36
p-vérde 0.040 0.001 0.000
Antal observationer 2728 2728 2728
F-varde for modellens signifikans 10.25 4.21 19.04
Medeltalet for skillnaden mellan kop och sélj — emissionen.

ar 0.46 % for initialemissionerna mot 2 % for
kontrollsamplet. Denna skillnad &r signifi-
kant pa 99 % signifikansniva bade i ett par-
vist t-test av skillnaden i medeltal och i ett
Wilcoxon signed rank test. Medeltalet for
den dagliga omsattningshastigheten ar 0.67
% for initialemissionerna mot 0.17 % for
kontrollsamplet. Denna skillnad &r signifi-
kant pa 99 % signifikansniva i ett parvist t-
test av skillnaden i medeltal men inte signifi-
kantiett Wilcoxon signed rank test. Endel av
initialemissionerna ar extremt hogt omsatta
under den forsta sexméanaders perioden vil-
ket drar upp medeltalet fér omsattningshas-
tigheten medan medianen ir lagre an for
kontrollsamplet. Medeltalet for den dagliga
betalda skillnaden mellan kop och silj ar
0.0018 % for initialemissionerna mot 0.0031
% for kontrollsamplet. Denna skillnad &r sig-
nifikant pa 99 % signifikansniva bade i ett
parvist t-test av skillnaden i medeltal och i
ett Wilcoxon signed rank test. Resultaten vi-
sar klart att samplet initialemissioner ar me-
ra likvitt 4n det jamforda kontrollsamplet un-
der de forsta sex manaderna efter initial-
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Tabell 4 beskriver forhallandet mellan
den dagliga avkastningen for samplet ny-
emitterade aktier och de tre likviditetsmat-
ten, skillnad i kop och séljkurs, omsattnings-
hastighet och betald skillnad i kép och sélj-
kurs. Forhallandet estimeras i en poolad reg-
ression av tvarsnitts och tidsseriedata for 25
aktier listade under aren 1998 och 1999.
Tidsserien stracker sig fran emissionsdagen
upp till sex manader efter nyemissionen. To-
tala antalet observationer ar 2728. Estimer-
ingen ar korrigerad for autokorrelation och
heteroskedasticitet. Separata rho matriser
estimeras for varje aktie.

De tre likviditetsmatten har alla ett signi-
fikant samband med avkastningen under de
forsta sex manaderna efter initialemissio-
nen. Forhallandet mellan avkastning och
skillnad mellan kop och sdljkurs ar negativt
och signifikant pa 95 % signifikansniva (t-
varde 2.05). En lagre skillnad mellan kép och
siljkurs associeras med hogre avkastning
och tviartom. Forhallandet mellan avkast-
ning och omséittningshastighet ar positivt
och signifikant pa 99 % signifikansniva (t-
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viarde 3.20). En hogre omsittningshastighet
associeras med hogre avkastning. Forhallan-
det mellan avkastning och den betalda skill-
naden mellan kép och sdljkurs dr positivt och
signifikant pa 99 % signifikansniva (t-viarde
4.36). En hogre betald skillnad mellan koép
och siéljkurs associeras med hogre avkast-
ning. Det sistndmnda forhallandet ar det
starkaste bade da vi jaimfor p-varden och mo-
dellernas signifikans med hjélp av F-virden.
F-virdena édr 10.25 for det forsta mattet, 4.21
for det andra mattet och 19.04 for det tredje
mattet. Om vi tolkar detta som ett tecken pa
att den betalda skillnaden i kép och séljkurs
ar det mest relevanta likviditetsmattet be-
kraftar resultaten hypotesen om ett likvidi-
tetspremium i de undersokta initialemissio-
nerna. Mera likvida aktier prissiatts hogre vid
introduktionen och avkastar darefter mindre
eftersom den hoga likviditeten inte behover
kompenseras for i avkastningen. Mindre lik-
vida aktier prissitts lagre vid introduktionen
och avkastar darefter mera for att kompen-
sera for lagre likviditet. Tecknet for det fors-
ta likviditetsmattet, skillnad i kop och silj
kurs, ar dock motsigelsefullt till hypotesen
om ett likviditetspremium. Forhallandet
mellan skillnad i kop och silj kurs och av-
kastningen ar dock mindre signifikant och vi
kan knappast vinta oss att den fulla dynami-
ken i prisidttningen av ett eventuellt likvidi-
tetspremium skulle spela ut sin roll under de
forsta sex manaderna efter initialemissio-
nen.

SAMMANFATTNING OCH TOLKNING
AV RESULTATEN

Denna studie har som mal att studera i vilken
utstrackning emissionsarrangorerna har for-
battrat likviditeten for nyemissioner i Fin-
land. Studien méter ocksa likviditeten pa ef-
termarknaden for ett sampel nyemissioner
och undersoker om det finns ett samband
mellan likviditet och avkastning for dessa ak-
tier under de sex forsta manaderna efter ny-
emissionen.

[ analysen av utnyttjandegraden av over-
teckningsoptioner kan en klar skillnad mel-
lan utnyttjandegraden i initialemissioner
som gar upp forsta dagen i jamforelse med
initialemissioner som ar svaga den forsta da-
gen konstateras. Emissionsarrangorerna har

haft och ocksa utnyttjat denna mojlighet att
i svaga initalemissioner koépa upp till i ge-
nomsnitt 11.4 % fler aktier 4n den ursprung-
liga emissionsstorleken i finska initialemis-
sioner under perioden 1994-2000.

Genomsnittsstorleken av 6vertecknings-
optionerna #r lika under bada perioderna
och ligger kring 11.4 % med ett maximum pa
35 % medan vissa emissioner inte har éver-
teckningsoptioner. Att den relative storle-
ken av overteckningsoptionerna ar lika for
bada perioderna ar speciellt intressant med
tanke pa att stabilisering inte var entydigt
accepterat under den tidigare perioden. En
intressant observation dr att storleken av
overteckningsoptionerna ar klart storre i ge-
nomsnitt for initalemissioner som sedermera
gar ner i pris. Storleken av 6verteckningsop-
tionerna verkar ha ett samband med en stor-
re risk for negativ utveckling i kursen for ak-
tien under de forsta dagarna. Optionskon-
traktens storlek varierar mindre under den
senare perioden. Stabilisering med hjilp av
overteckningsoptioner 4r en accepterad
strategi under den senare perioden och en
standard mattstock for den lampliga kon-
traktsstorleken har uppenbarligen utveck-
lats. Under den senare perioden experimen-
teras ocksd med kontrakt som ger emissions-
arrangoren rattighet att kopa fler aktier for
stabilisering &n vad som kan séljas vid stor
efterfragan. Ett bolag, Beltton Yhtiot Oyj, gor
avtal om marknadsgaranti med emissions-
arrangoren i stillet for att avtala om stabili-
seringsatgirder. I detta fall ser arrangemang-
et med en marknadsgarant som garanterar
kop och siljpris i aktien ocksa efter de forsta
30 dagarna ut att bidra till en stabil utveck-
ling for aktien.

I en jamforelse av ett sampel initialemis-
sioner till marknaden i 6vrigt ar initialemis-
sionerna klart mera likvida dn det jamforda
kontrollsamplet under de forsta sex mana-
derna efter emissionen. Denna battre likvidi-
tet kan attribueras bade till stabiliserande
atgarder av emissionsarrangdren och till
storre intresse kring nyemissionen. Intres-
santa fragor for framtida studier ar hur linge
denna likviditetsskillnad ar méirkbar och vad
som gar fel i de emissioner som inte lyckas
uppratthalla denna battre eller lika hog likvi-
ditet som marknaden i 6vrigt. Resultaten be-
kraftar tidigare studier som Eckbo och Norli
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(2000) och ar ilinje med bade en hog initial-
avkastning eftersom aktien drastiskt juste-
ras till en hogre likviditetsniva pa listnings-
dagen och till en ligre langsiktsavkastning
eftersom likvidetsrisken dr mindre i en ny-
emitterad aktie.

Sambandet mellan initalemissionernas
avkastning och deras likvidetet mitt med ett
urval etablerade likviditetsmatt indikerar ett
signifikant samband mellan avkastning och
likviditet. Resultaten verkar stoda hypote-
sen om ett likviditetspremium som kompen-
serar med hogre avkastning for liagre likvidi-
tet matt som betald skillnad i kép och sélj-
kurs. Oberoende av kausaliteten och dyna-
miken i detta samband kan konstateras att
likviditet darmed ar mycket viktig for att en
initialemission ska ge en god avkastning ef-
ter listningen. Emissionsarrangorer bor dér-
med utveckla sina langsiktiga likviditets-
framjande metoder i samband med initial-
emissioner. Mojligheterna att engagera en
marknadsgarant av priset i aktien kunde sa-
kert vara en bra losning i manga fall. Investe-
rare & andra sidan bor folja med utveckling-
en i likviditeten pa eftermarknaden for en
initialemission och ta en nedgang i denna
som en varning.
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CHRISTER PETERSON"

EKONOMIE DOKTOR

MOT ETT
INTEGRERAT
NORDISKT SKOGS-
INDUSTRIELLY
KLUSTER

DET STORSKALIGA INDUSTRISYSTEMETS
UTVECKLINGSMONSTER

hower utsidg General Motors koncern-

chef Charles E. Wilson till forsvarsminis-
ter 1953 vickte det kritik. Wilson var aktie-
dgare i GM som inte bara tillverkade bilar
utan ocksa krigsmaterial. Wilson blev utfra-
gad infor ett kongressutskott om han skulle
kunna ta ett beslut i nationens intresse som
gick emot foretagets intresse? I forhoppning
om att slippa silja sina GM-aktier svarade
Wilson att sddana konflikter skulle aldrig
uppsta och formulerade darvid de sedan
dess bevingade orden:

N ar den tilltrddande presidenten Eisen-

I cannot conceive of one [conflict]
because for years I thought what was
good for our country was good for Ge-
neral Motors, and vice versa. The diffe-
rence did not exist. Our company is too
big. It goes with the welfare of the
country”.

Under 1990-talets forsta dar gick Sverige och
Finland in i den djupaste av kriser under
efterkrigstiden. Ett par skrifter som med
pessimistiska  fortecken diskuterade den
svenska skogsnationens framtid, och fram-
stallde den finska skogsindustrin som en
mycket svar konkurrent pd europamarkna-
den, blev inspirationskdllor till mitt forsk-
ningsprojekt om “den mnordiska skogsin-
dustrins internationalisering’. I foreliggan-
de uppsats argumenteras for att den nordis-
ka skogssektorns resurser integreras till ett
gemensamt skogsindustrielll kluster. Erfa-
renheterna fran avindustrialiseringen 1
USA tas som utgdangspunkt. De nordiska
landerna skall inte konkurrera med va-
randra i Europa med standardprodukter.
Med tradition, kompetens och insikter skall
vi tillsammans fokusera den globala mark-
naden.

Citatet (U.S. Senate, 1953) har blivit klas-
siskt och anvénts otaliga gadnger, inte minst i
vart land genom formuleringen: "Vad som &r
bra for Volvo ar ocksa bra for Sverige!”

Det hér var i borjan av 1950-talet och den
amerikanska ekonomin stod i full blom.
Praktiskt taget allt vad amerikanarna kopte
var tillverkat "domestic”. Foretagen hittade
ldtt nya framtidsbranscher, dstadkom mass-
produktion av standardprodukter pa den
stora hemmamarknaden, tjinade pengar, in-
vesterade och astadkom dnnu mera storska-
lighet och sysselsiattning och darmed val-
fard.

De stora amerikanska foretagen, som ha-
de ett stort internationellt forsprang och do-
minerade virldsekonomin fullstandigt, bor-
jade nu salja ut patent framst till japanerna
for att hjalpa till att vitalisera deras industri-
er efter kriget. Med patentforsiljningen for-

* Universitetslektor vid Handelshdgskolan vid Umed universitet, Sverige
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lorades ocksd monopolet péa prisledarskap,
och under 1960-talet blev det mojligt att for
snart sagt vilken nation som helst att med
tillganglig teknik producera standardvaror i
stor skala. "Avindustrialiseringen” i USA
hade blivit uppenbar.

Amerikanerna motte den nya konkur-
renssituationen med billiga utlandska varor
som bilar och stal med importkvoter och an-
nan protektionism. Men dessa aktioner for-
samrade den amerikanska vélfarden efter-
som amerikanen i gemen upptickte att han
betalade overpris for exempelvis bilar som
tillverkats i Detroit jamfort med de som pro-
ducerats i Japan. Néasta steg blev darfor att
priskonkurrera; om utlindska foretag kunde
tillverka billigt sd kan vil amerikanska, tink-
te man, och sa borjade man rationalisera och
krava lonesankning. Konsekvensen blev att
vinsterna forsamrades ytterligare. Funda-
menten i den ekonomiska teorin, ndmligen
den att fullstindig konkurrens eliminerar
vinster, hade blivit synliga.

Nar importkonkurrensen inte kunde hej-
das och priskonkurrens inte var mojlig, 6ver-
gick man till finansiella dtgiarder. De stora
amerikanska foretagen ombildades till hol-
dingbolag i syfte att mera effektivt forvalta
de producerande foretagens tillgdngar. Fu-
sioner blev Iosningen pé strukturproblemen
och resulterade i en "merger mania” med
stora konglomerat som foljd (Hayes, R. H. &
Abernathy, W. J. 1980, s. 75).

Méanga av de forviarvade foretagen saldes
emellertid ut 10-15 &r senare nar det blev
uppenbart att fusionsstrategin inte kunnat
effektivisera de forviarvade produktionsan-
laggningarna. Under dessa ar, d.v.s. fran mit-
ten av 1960-talet, foll vinstnivan i den ameri-
kanska industrin dramatiskt med undantag
for ndgra ar under forsta hilften av 1980-ta-
let, da president Reagan drog igdng en om-
fattande militdr uppbyggnad. Vidare borjade
utlindska foretag forviarva amerikanska till-
gangar och den amerikanska vélfardsutveck-
lingen stagnerade. Man pratade om en forlo-
rad amerikansk konkurrvenskraft.

Den amerikanska valfardsutvecklingen
ar numera i mycket liten utstrackning bero-
ende av "de gamla, traditionella amerikanska

karnforetagens” konkurrenskraft eller fram-
gangar pa internationella marknader. Avin-
dustrialiseringen har medfort att idag finns
inga "riktiga amerikanska” foretag, inga “rik-
tiga amerikanska” branscher, och det finns
inte heller nagot ’riktigt” eller homogent
USA.

Alla ekonomier som byggt pa storskalig-
het har forr eller senare genomgétt samma
utvecklingsforlopp som de ovan beskrivna
for den amerikanska industrin; s ock den
svenska. Storskalighet blev losningen dven
for svensk skogsindustri och forankrades
snabbt som branschsanning nir den ameri-
kanska skogsindustrin bérjade konkurrera
under 1950-talet genom sina etableringar i
Europa. Storskaligheten var (som utvecklats
imin bok om svensk och finsk skogsindustri)
en lika logisk som for tiden riktig strategi, ef-
tersom de svenska skogsforetagen hade rela-
tivt starka balansrakningar, och landet i 6v-
rigt besatt en konkurrenskraftig infrastruk-
tur. Och lika logiskt var det att den finska
skogsindustrin valde en strategisk utveck-
lingslinje som byggde pa kundanpassning
och hogre foradling (Peterson, 1996).

Vi har ocksa i Sverige haft diskussioner
om importkvoter av bilar (trots vart stora be-
roende av en icke-protektionistisk omvirld)
nir den japanska anstormningen blev besvé-
rande. Och de svenska biltillverkarna drog
langt in pa 70-talet fordel av ett, relativt
andra inhemska industribranscher, hogt tull-
skydd (Elsasser, 1995). Volvo borjade diver-
sifiera 6ver branschgrinserna och med skat-
tearbitrage som drivkraft blev foretaget
snart ett konglomerat av amerikanskt snitt.
Mycket av tidnkesitten i den amerikanska
ekonomin har sdlunda importerats till Skan-
dinavien, och foretagssammanslagningar
blev 16sningar pa allehanda strukturproblem
dven i Sverige.l 1970-talet blev industrikri-
sernas artionde i Sverige, och fusioner blev
vanligt med en dramatisk 6kning i statistiken
som foljd. Vem kan idag forsta att Astra for-
varvat foretag som producerat skidvalla,
rengoringsmedel och parfym? Dessa verk-
samheter saldes ocksd ut nir fusionshyste-
rin forbyttes i den nya managementdoktri-
nen “back to basic” runt 1980.

1 48 1 For en diskussion kring begreppen branschsanning och tdankesdtt, se exempelvis Spender (1989) och Melin (1991).
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De svenska skogsforetagen har emeller-
tid inte som ett antal andra storféretag di-
versifierat sig over branschgrianserna. Vins-
terna har istillet investerats i kapacitetsu-
tokningar och — pé gott och ont — i pappers-
kvaliteter som redan producerats i stor
utstriackning; traditionsbundenheten har va-
rit stor. De stora vinsterna fran 1980-talets
fantastiska konjunktur finansierade emeller-
tid direktinvesteringar i kolossalformat
utomlands, och resulterade i forvarv av nya
teknologier och kvaliteter som saknades i
den svenska produktportféljen. De svenska
skogsforetagen byggde imperier och hoppa-
de darigenom pa ett genialiskt satt bock over
utvecklingsskeden som finska foretag modo-
samt arbetat sig igenom. Och liksom USA for
25-talet ar sedan, gick Sverige i borjan av
1990-talet in i avindustrialiseringens tide-
varv; det géller inte minst skogsindustrin.

DEN VARLDSVIDA VAVEN

I polemik med en av svensk skogsindustris
tyngsta beslutsfattare som hivdar att “det
som &r bra for foretagen ér bra for Sverige”2,
menar jag att nationsgrénserna numera sak-
nar betydelse. Charles E. Wilsons klassiska
uttalande har helt enkelt blivit otidsenligt.
Och vad som var bra for skogsforetaget Sto-
ra, var nodvandigtvis inte bra for Sverige.
De svenska skogsforetagen ar numera
multieuropeiska foretag med ett nat av pro-
duktionsanlaggningar runt om pa kontinen-
ten; en och annan produktionsenhet finns
t.o.m. pd andra kontinenter. For foretaget
saknar dirmed nationsgrianserna betydelse.
Det innebar att féretagen nu investerar och
kommer att fortsitta investera dédr koncer-
nens eget kapital pad balansriakningen kan
maximeras. Det ar inte nigot nytt pafund,
som hérletts ur det finansiella mantrat
“share holder value”. Det finns manga exem-
pel pa hur man inom multinationella konglo-
merat latit olika forsknings-, konstruktions-
och produktionsenheter konkurrera internt
for att sedan slutgiltigt satsa pa den 16sning
som ledningen bedomer som mest potenti-
ell. Det var ju meningen att konkurrensen
mellan Volvo och Scania skulle upprétthallas

aven efter den tilltdnkta sammanslagningen
genom ett "competitive partnership”.

I och med att foretagen blir multinatio-
nella far produktionsanliggningarna karak-
taren av ett "World Wide Web”. Foretagets
framgang beror pa den samlade kapaciteten
i koncernens anldggningsnét, och det upp-
star ddrmed en spontan konkurrens mellan
noderna i nitet. Hur kan produktionsenhe-
terna i Pited, Sundsvall, Kvarnsveden etc.
konkurrera inom sina respektive koncerners
varldsvida vav av produktionsanliggningar?
Vilken kompetens har man, och vad kan man
tillverka dar, som gar att silja pa en vérlds-
marknad i konkurrens med produkter till-
verkade av lander med l6ne- och ravarukost-
nader som ar signifikant lagre 4n det svensk-
producerade?

Analogt med de amerikanska kdrnforeta-
gen dr de svenska skogsforetagen, liksom
den svenska industrin 6ver huvud taget, pa
vag att bli "avsvenskade” och dirmed mindre
viktiga for den svenska vilfardsutveckling-
en. Skogsindustrin dr kapitalintensiv, och
det fanns en tid nér vi sdg detta som en kom-
parativ fordel; utvecklingslander i Sydameri-
ka och Sydostasien hade svarigheter att fi-
nansiera en industrialisering av sina stora
ravarutillgdngar. Den tiden ar nu forbi och
kinesiska dollarmiljarddrer finansierar an-
laggningar, och indonesier tillverkar papper-
sprodukter av samma kvalitet, men till be-
tydligt lagre kostnad dn det som produceras
i Norden. Vi ar for f4 manniskor i var perifera
del av Europa for att det skall 1ona sig att till-
verka standardprodukter med sina standiga
krav pa storskalighet och kostnadseffektivi-
tet.

Var stora ravarubas med sina gamla kom-
parativa fordelar ar inte langre lika viktig,
och fragan som stilldes i 1990-talets borjan i
nagra IVA-skrifter,3 huruvida Sverige som
skogsindustrination ar pa vag att avvecklas,
ar i allra hogsta grad berittigad. Dar fram-
stélldes ocksa den finska skogsindustrin, un-
derstodd av en offensiv industripolitik, som
en mycket svar konkurrent pa europamark-
naden. Utvecklingen i Europa, dar inte bara
svenska och finska, utan ocksd nordameri-
kanska skogsforetag standigt omgrupperar

2 Intervju med Bjorn Higglund, VVD pd StoraEnso, i Dagens Nyheter 99 05 07, Brannpunkt: Det som dr bra for foretagen

ar bra for Sverige.
3 IVA uttyds Kungliga Ingenjorsvetenskapsakademien.
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sig, ansags vara avgorande for den svenska
skogsindustrins framtid. Konkurrenssitua-
tionen fick den dramatiska benimningen
"Slaget om Europa” (IVA-rapport, 1992 och
IVA-M 285, 1992).

Den framtida positioneringen av den
svenska skogsindustrin &r viktiga fragor for
valfardsstaten Sverige eftersom utlandseta-
bleringar utloser tva effekter. En negativ be-
roende pa om direktinvesteringen utgor sub-
stitut for export fran hemlandet, och en po-
sitiv beroende pa om investeringen utgor
komplement till exporten. I det forra fallet
ersitts exporten av lokal produktion i utlan-
det, exporten av insatsvaror frdn Sverige
okar, och det negativa inslaget pa valfirden
bestar i att foradlingskedjorna i Sverige blir
kortare. Den positiva effekten bestar i att
handeln inom koncernen kan ge ¢kad total-
forséljning; det ges majligheter till béattre sa-
mordning, produkt- och kundanpassning,
tryggare leveranser och bittre service.

En studie av svenska utlandsetableringar
och en analys av de tva ovannamnda effek-
terna ger vid handen att den 6kade koncern-
handeln 7nte kunde kompensera for de
minskade foradlingskedjorna. "Utlankning-
en” hade alltsa en negativ totaleffekt och for-
ddlingsvardet per anstilld (och dirmed bi-
draget till vilfirden) i Sverige minskade
salunda. Studien avsag samtliga branscher
inom tillverkningsindustrin (SOU 1993).
Med kidnnedom om att sysselsattningslaget
inom den svenska skogsindustrin minskat
patagligt under 1990-talet finns det all an-
ledning att anta att skogsindustrins utland-
setableringar resulterat i ett minskat vil-
fardsbidrag fran den svenska skogsindustrin.
Sedan ar det en helt annan sak att utlandse-
tableringarna varit nodvindiga for den
svenska skogsindustrins ¢verlevnad.

Svensk vilfiard skapas alltsa vid svenska
bruk oberoende av var féretagens huvud-
kontor ligger. Och frdgan dr om en sa liten
nation som Sverige ocksé kan ta steget fullt
ut i amerikaniseringsprocessen och tillata
sig att upphora att vara ett "riktigt” Sverige.
Vér nation ar fortfarande (till skillnad fran
USA) en avgransad nationell enhet, och vi
forsoker exempelvis uppritthélla ett gemen-

4 Sveriges Riksbank; Betalningsavdelningen.

samt socialt skyddsnit och ett enhetligt ut-
bildningssystem. Har vi verkligen rad att
med det stalbad som globaliseringen astad-
kommer, med vattnet ocksa sléinga ut all var
industriella patriotism som nu sker med ut-
forsédljningen av det ena storforetaget efter
det andra? Jag tror att Sverige inom en snar
framtid kommer att drabbas av en globaliser-
ingens baksmalla.

FORANDRINGSKRAFTERNA
OCH DERAS URMODER

Statistik visar att den svenska massa- och
pappersindustrin 6kade (visserligen fran en
relativt 14g nivd) sina direktinvesteringar
utomlands dramatiskt fran 1986.4 Samma ut-
veckling galler aven for andra branscher och
dessutom var trenden internationell och inte
unik for Sverige. En stark forandringskraft
var inte minst "the spirit of 92”; de multina-
tionella foretagen ville forsdkra sig om att
finnas pa plats niar den europeiska gemen-
samma marknaden tillskapades. Osdkerhe-
ten kring energiforsorjningen forlamade
dessutom skogsindustrins investeringsbeni-
genhet i Sverige under 1980-talet samtidigt
som returfiberteknologin vixte fram ute pa
kontinenten.

Pa foretagsniva harjar forandringskrafter
standigt. Skogsindustrin har genom sin kapi-
talintensitet en forhallandevis hog andel fas-
ta kostnader och diarmed ocksa en hog s.k.
kvasiranta (Williamson, 1983).5 Faktum ar
att andelen fasta kostnader inom skogsin-
dustrin utgor nastan 50 procent av de totala
kostnaderna, vilket gor det mer eller mindre
omgjligt att snabbt anpassa sig till ldgre in-
takter vid lagkonjunkturer. Kvasirantan, for-
handlingsutrymmet eller "det opportunistis-
ka beteendet” mellan kund och producent
pé olika delmarknader, blir sdlunda motsva-
rande stort och forklarar varfor prisutveck-
lingen inom skogsindustrin ofta ar oscille-
rande; man fortsitter att producera och sil-
ja trots att man borde slé igen.

Forekomsten av en (stor) kvasirinta ta-
lar for att alla skogsforadlande féretag borde
vara vertikalt integrerade eftersom skogsre-
surserna da utnyttjas bast. Fenomenet ar for

5 Begreppetl definieras som fasta kostnader plus vinsten eller, intdkter minus rorliga kostnader; kvasirdntan

ar helt enkelt bidraget till tickandet av fasta kostnader.
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nédrvarande sarskilt synligt inom sdgverk-
sniringen dar de kapitalstarka storforetagen
dumpar priserna for att 6ver huvud taget fa
leverera sin produktion med konkurser och
nedliggning som foljd bland de s.k. kopsag-
verken som inte har en tillrdcklig finansiell
uthallighet.

Aven om koncentrationen inom skogsin-
dustrin 6kat under det senaste artiondet
aterstdr dnnu manga sammanslagningar in-
nan marknadsbilden far en oligopolistisk ka-
raktdr. Huvuddelen av pappersprodukterna
befinner sig i ett moget skede i sin livscykel
och karaktariseras darfor av langsiktigt fal-
lande realpriser. Branschen stravar darfor
standigt efter kostnadseffektivitet vilket of-
tast 4r synonymt med storskalighet, och att
som Boston-matrisen férordar, kunna fort-
sitta att jobba sig ner efter "experience-kur-
van” och tjana in kassaflode. Det typiska be-
teendet har varit att muta in ravara genom
att tidigt anmaéla utbyggnader och efter en
hogkonjunktur foljaktligen ploja ner vinster-
na i kapacitetsutokningar. Eftersom in-
dustrin ir sa kapitalkrivande soker man mi-
nimera den tekniska risken genom att fort-
satta utveckla det man redan ar duktig pa.
Eller som en teknisk direktor uttrycker sa-
ken: "0Om man ungefarligen gor som man
gjort forut, kommer man ungefirligen ratt.”6
Téankesattet minskar osdkerheten men leder
ofta till 6verkapacitet.

Begreppen kassaflode och experience-
/inldrningskurvor ar centrala i Boston-matri-
sen som ar ett sedan slutet av 1960-talet ofta
anvant marknadsstrategiskt verktyg inom
skogsindustrin. En hel del kritik har under
aren riktats mot matrisen (Krugman, 1994).
Verktyget bygger pa tron att det finns stabi-
la, forutsdgbara inlarningskurvor genom vil-
ka ett foretag kan omsitta en dominerande
marknadsdel i en framtida, bestdende kost-
nadsfordel framfor konkurrenterna. I prakti-
ken ar inlarningskurvorna mindre palitliga
och svara att identifiera. Foretag inom en in-
dustri har vidare en benidgenhet att klassifi-
cera samma produkter som "Stjarnor” vilket
innebir att segmentet drar till sig mera inve-
steringar och utvecklar overkapacitet; dar-
med forloras prisledarskapet och vinsten
minskar. Det ovanndmnda innebar att "Kas-

6 Intervju med Anders Nordstrand, MoDo, i Ornskoldsvik, 1993-12-22.
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sakossor” inte dr givna; dven om ett foretag
ir dominerande pa en langsamt vixande
marknad kan andra etablera sig exempelvis
med en ny produktionsteknik eller ny distri-
butionskanal. Ett sddant exempel inom
skogsindustrin kan utbyggnaden av den eu-
ropeiska testlinerkapaciteten vara, som blev
ett storande inslag for den svenska kraftli-
nerproduktionen.

Tankeséattet bakom Boston-matrisen pre-
mierar fusioner och utveckling av konglome-
rat, dar en "Ko” skall finansiera en ny och
tillvaxande bransch eller produkt. Synséattet
medforde en rad olyckliga dktenskap under
Sveriges 1970-tal. Uppbyggnaden av konglo-
meratet kring Volvo ar mahinda det bésta
exemplet, dir koncerndelarna s sméaning-
om saldes ut och visade sig vara varda mera
an helheten. Storas forvarv av Swedish Mat-
ch kan vara ett exempel pa ett sddant mindre
lyckat dktenskap inom skogsindustrin.

Ovan namnda faktorer, nidmligen kva-
sirantan som inbjuder till ett opportunistisk
marknadsbeteende, den fragmenterade fo-
retagsstrukturen som forstarker priskonkur-
rensen och uppmuntrar till traditionsbun-
denhet, leder manga ganger till mindre ratio-
nella investeringar. Storskalighet och 6ver-
kapacitet gar ofta hand i hand, och resulterar
i en instabil och oscillerande prisutveckling
med otillfredsstallande vinstnivd i bran-
schen. Skogsindustrin har haft svart att leva
upp till aktiedgarnas forviantningar under
konjunkturcyklerna.

Den tekniska utvecklingen som standigt
okar skalfordelarna och flyttar fram det moj-
ligas granser ar forandringskrafternas urmo-
der (Solow, 1956). Vi dr nu mitt uppeien re-
volution. Fér hundra ar sedan var det maski-
nerna som forandrade virlden. I dag ar det
den digitala revolutionen som paverkar sam-
hille, foretag och ménniska. Vi levde i och
pratade om informationssamhillet i 25 ar
utan att patagliga resultat kunde formarkas i
industrin. "Nétet” blev tillgingligt for den
stora allménheten forst en bit in pa 1990-ta-
let. I den mén nationsgranserna inte redan ar
betydelselosa blir de definitivt det genom
den digitala dimensionen (Naisbitt, 1997).
Affarsidéer, strategier och branschsanningar
omformuleras i takt med denna teknikens
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och marknadens utveckling. Och skogsin-
dustrin har redan mérkt att halveringstiden
for géllande teknik minskat dramatiskt un-
der 1990-talet; vad som &r ny teknik blir
standard efter fyra-fem ar, och pappersma-
skinerna byggs om efter allt kortare tidsin-
tervaller.

Det fanns en tidig god cirkel i Sverige
mellan skogsindustrin och den branschrela-
terade maskinindustrin. Maskinindustrin
har emellertid under hand p.g.a. lonsam-
hetsproblem och en mindre uthallig dgar-
struktur absorberats av finska och norska
koncerner. Nu hdvdas ibland att detta saknar
betydelse; kunskapen finns ju fortfarande i
Karlstad och i Sundsvall, och de teknologis-
ka framstegen blir kinda 6ver en natt och
darmed tillgangliga for alla. Detta resone-
mang ar forradiskt. All ny teknik har en
transaktionskostnad. Det kostar att lara sig
modern teknik och det kostar att lara sig
tillampa den, och det blir svarare och dyrare
att overta allt nyare teknik. Det finns alltsa
en stor poang med att vara "first mover” och
dra fordel av uppfinnareffekten, och darmed
tidigare 4n konkurrenterna kunna borja ar-
beta sig nedfor inlirningskurvan (Chandler,
1990).

Den digitala dimensionen kommer att yt-
terligare fordjupa utbytesmojligheterna mel-
lan de tva kunskapsdoménerna fiberkunnan-
det och maskinteknologin. Pappersforsilja-
ren formedlar marknadens krav och liksom
tidigare far maskiningenjoren klara ut vad
som ar mojligt; och vad som ar maojligt ar re-
dan gjort! Den digitala tekniken kommer att
tranga in i produkter, tjanster, marknader;
intelligenta dokument och smarta forpack-
ningar ar redan pa viag. Specifika nétverk el-
ler tankesmedjor kommer att utvecklas och
fungera som globala tjansteproblemlos-
ningsforetag for skogsindustrin. Det &r i des-
sa kunskapsnitverk, "the locus of innova-
tion” kommer att finnas i framtiden, snarare
an iindividuella foretag (Powell et al, 1996).
De nordiska producenterna har alltid haft
trycket pa sig att vara mer visionira och mer
innovativa 4n producenter med stora hem-
mamarknader. Det framtida kravet pa de
nordiska foretagen om teknologiskt ledar-
skap kommer att accentueras i takt med den

Okade globaliseringen.

Under de senaste tio aren har de finska
maskinbolagen undergatt stindig omstruk-
turering och anpassning till marknadskra-
ven. P4 viarldsmarknaden har tidigare tre fo-
retagsstrukturer (ett finskt, tyskt och ameri-
kanskt) inom pappersmaskinsegmentet nu
reducerats till tva. Det finska Metso Paper
anses vara varldsledande. Inom maskinseg-
mentet for massaprocesser pagar ocksa en
fortlopande omstruktureringsprocess, dar
tidigare finska Ahlstrom, numera ingdende i
Osterrikiska Andritz, intar en framskjuten
position. Den finska maskinindustrin kan
med andra ord leverera i stort all utrustning
till massa- och pappersindustrin, och de fins-
ka skogsindustriforetagen har darmed snab-
bare tillgang till och inre kontroll 6ver den
snabbt foranderliga och for skogsindustrin
sa viktiga processteknologin. Det finska
skogsindustriella systemet 4r idag ett impo-
nerande bygge dar staten, val medveten om
klustrets enorma betydelse for landets vél-
fard, tagit sin del i sévil tekniska som finan-
siella risker. Som fullvirdiga medlemmar i
EU kan emellertid den finska staten i fort-
sattningen inte bedriva en alltfor offensiv in-
dustripolitik och darfor minskar staten nu
ocksa fortlopande sin dgarandel.

AVVECKLA "SLAGET OM EUROPA’ OCH
FOKUSERA PA DEN GLOBALA MARKNADEN

Finland har egentligen redan vunnit slaget
om Europa. Av de fem storsta producenter-
na i Vasteuropa (StoraEnso, UPM-Kymme-
ne, Metsi,” SCA och Jefferson Smurfit, som
star for 36 procent av den totala produktion-
skapaciteten for papper och kartong) &r de
tre storsta foretagen finska. Dessa positioner
har visserligen for forsta och tredje foretaget
natts efter sammanslagningar med svenska
bolag, som dock mera har karaktiaren av "ta-
ke over” 4n regelritta fusioner. Trots de nor-
diska foretagens dominans i Europa ar det
emellertid inte sjalvklart att de nordiska lan-
derna, med sina begriansade nationella re-
surser och marginella hemmamarknader,
skall 6verleva som skogsnationer med en allt
mer dynamisk och global skogsindustri. Lat
oss sluta fred i Slaget om Europa och i stéallet

7 Foretaget har dndrat sitt namn till M-Real. Hir anvinds dock det gamla, klassiska namnet.
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Figur 1. Koncentrationsgraden for de fem och tio storsta skogsforetagen inom nagra produktfamiljer
1989, 1999 och 2001 i procent av total virldsproduktion.
Kalla: Jaakko Poyry Consulting. Siffrorna avser 1:a kvartalet for 1989 och 1999 samt 2:a kvartalet for 2001.

utveckla det fantastiska nordiska skogsin-
dustriella kluster, som vi har komparativa
fordelar for, och sedan fokusera pa den glo-
bala marknaden.

Forandringskrafter pd foretagsnivd som
kvasirdntan, den fragmenterade strukturen
och overkapaciteten, som utgoér huvudfor-
klaringar till den otillfredsstéllande 16nsam-
heten, verkar samtliga for en fortsatt kon-
centration. De tre storsta tillverkarna av mo-
biltelefoner har en andel pa storleksordning-
en 60 procent av varldsproduktionen, och de
fem storsta tillverkarnas andel av bilar dr ca
50 procent. Av diagrammet (Fzgur 1) fram-
gar att de fem storsta skogsbolagen bara har
ca 17 procent av varldens totala produktion.
Lat oss anta att skogsindustrin maste bli lika
koncentrerad for varje produktfamilj (tid-
ningspapper, trahaltigt, etc.) som bilin-
dustrin for att en marknadssituation av mer
oligopolistisk karaktar skall foreligga. Bilin-
dustrin med sitt modultdnkande, kan monte-
ra en rad olika modeller utifrdn gemensam-
ma komponenter. Skogsindustrin har inte

samma rationella kombinationsmaojligheter,
och ett multinationellt skogsforetag kommer
sannolikt att verka i maximalt tva, maojligen
bara ett produktomrade. Utvecklingen kom-
mer att tvinga branschen till en sddan struk-
tur, vilket ger battre kontroll over invester-
ingarna och en lagre och framfor allt lugnare
utbyggnadstakt; l1onsamheten skulle darmed
kunna stabiliseras pa en tillfredsstallande niva.

Diagrammet visar marknadskoncentra-
tionen for (fran vinster) tidningspapper,
trahaltigt skriv- och tryckpapper, trafritt
skriv- och tryckpapper samt totalt papper
och kartong for aren 1989, 1999 och 2001.8
Den undre delen av staplarna avser de fem
storsta foretagens sammanlagda produk-
tionskapacitet, och den 6vre delen foretagen
pa sjatte till tionde plats sammantaget; en
hel stapel illustrerar alltsé de tio storsta fore-
tagens sammanlagda marknadsandel.

Av diagrammet framgar att for produkt-
familjen tidningspapper har de tzo storsta
producenterna ar 2001 en andel av ca 55
procent. Detta &dr en 6kning fran 50 procent

8 Trafritt papper bestdr traditionellt till 90 procent eller mer av kemisk massa. Ett fiberinnehdll mindre dn 90 procent kemisk massa

betraktas som trahaltigt papper.
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pa drygt tva ar (nio kvartal), och fran 36 pro-
cent under den studerade tolvarsperioden
(de tre staplarna langst till vinster). Vi ser
vidare att koncentrationsgraden for de fem
storsta har okat ungefir lika mycket de tva
senaste aren som for tioarsperioden dessfor-
innan. Detta monster ar typiskt for hela dia-
grammet, och beror pa, férutom fusionerna,
att de fem-tio storsta foretagen standigt
bygger ut sina kapaciteter, medan de andra
foretagen bygger ut i mindre omfattning.
Strukturomvandlingen inom skogsindustrin
gar med andra ord rasande fort.

Trahaltigt skriv- och tryckpapper redovi-
sar den snabbaste koncentrationsutveck-
ling. De fem storsta producenterna har dkat
sin andel fran 17 procent 1989 till drygt 38
procent 1999 och till 71 procent 2001. De tio
storsta tdcker in hela 87 procent; koncentra-
tionsprocessen for denna produktfamilj, i
vilken den finlindska hemmaproduktionen
har sin tyngdpunkt, har varit synnerligen
omfattande.

Diagrammet visar ocksa den forhallande-
vis fragmenterade produktionsstruktur som
gruppen trafritt skriv- och tryckpapper fort-
farande verkar i 2001. De fem storsta produ-
centerna har en andel pa ca 28 procent och
de tio storsta tacker in 43 procent av varld-
sproduktionen ar 2001; men koncentrations-
utvecklingen har dven hér varit intensiv de
senaste tva aren. Vidare framgar (de tre
staplarna langst till hoger) att de fem storsta
foretagen 1989 hade en andel pa ca 10 pro-
cent av den totala produktionen i viarlden pa
papper och kartong. Tolv ar senare har siff-
ran okat till ca 17 procent. Totalsiffrorna ger
beldgg for att skogsforetagen koncentrerar
sig pa ett par produktfamiljer, och i framti-
den sannolikt bara en. Virldens storsta
skogsforetag, International Paper, tat foljt av
StoraEnso, tacker namligen in "endast” fyra-
fem procent av varldsproduktionen.

Diagrammet visar vidare att om de tio
storsta producenterna for tidningspapper
respektive trafritt skriv- och tryckpapper
slar sig samman och reducerar sig till fem ak-
torer nar de en marknadsandel pa 55 pro-
cent respektive 43 procent. En sddan ut-
veckling kan darfor realiseras inom over-

9 Myllykoski dgs till 35 procent av Metsd.

skadlig tid om bara dgarstrukturerna be-
stammer sig for det.

MOT ETT INTEGRERAT NORDISKT
SKOGSINDUSTRIKLUSTER
I EN TVA-STEGSPROCESS

Framvixten av ett nordiskt skogsindustrik-
luster inom respektive produktomrade har
egentligen paborjats. Stora och Enso, liksom
Metsia och MoDos respektive SCAs finpap-
perssegment ar forsta sammanslagningar,
som maste atfoljas av en rad andra fusioner.
Dessutom maéste de fusionerade foretagen
inom overskadlig tid i ett andra steg renod-
las till tva produktomraden, som i sin tur ge-
nomfor ett antal strategiska forvarv, allianser
och utforsaljningar i Norden. Med tillginglig
produktionsstatistik kan man skénja de fore-
tagskonstellationer som maste till for att pa
sikt komma ner till etz produktomrade.

Inom tidningspapperssegmentet finns
tva nordiska foretag bland de fem storsta i
varlden. Produktionskapaciteterna inom
Norske Skogsindustrier, StoraEnso, UPM-
Kymmene, Holmen och SCA summerar upp
mot 25 procent av virldstotalen inom denna
produktgrupp. Denna kapacitet fordelad pa
tva konstellationer skulle ge megaforetag
som blir de storsta i varlden inom omradet.

Inom det trahaltiga skriv- och tryckpap-
perssegmentet har koncentrationsgraden,
som framgatt, okat dramatiskt under de se-
naste tva aren, och forvarvsmojligheterna ar
darfor begransade. UPM-Kymmene och Sto-
raknso ar de storsta med 26 respektive 20
procent av varldskapaciteten. Kapaciteterna
inom Myllykoski, Norske Skogsindustrier,
SCA och Holmen summerar upp till 22 pro-
cent. Det skulle kunna bli ett tredje nordiskt
megaftretag inom segmentet. En sam-
manslagning av tre av foretagen skulle bara
det vara nagot oerhort stort.?

Inom det mer fragmenterade trafria pap-
perssegmentet har de nordiska producen-
terna redan organiserat upp strukturen. Sto-
raknso och Metsi har den andra respektive
tredje storsta produktionskapaciteten i vérl-
den med ca fem procent vardera. Om UPM-
Kymmene med sina drygt tre procent inord-
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nas inagon av foretagen blir det storst i varl-
den.

Aven forpackningsindustrin #r relativt
fragmenterad med SCA som enda nordiska
foretag bland de tio storsta i virlden och
storst i Vasteuropa. Assidoméin, Metsi och
StoraEnso ar andra nordiska producenter
vars sammanlagda kapaciteter summerar
upp till en andra plats i Vasteuropa.

Inom det relativt hogt foradlade kartong-
papperssegmentet har StoraEnso den nist
storsta produktionskapaciteten i vérlden
och den storsta i Vasteuropa. Metsd, Hol-
men, Assidomin och Korsnis dr andra nor-
diska producenter vars sammanlagda kapa-
citeter dven de summerar upp till en andra
plats i Vasteuropa.

Med vigledning av de enskilda foreta-
gens produktionssiffror (och deras inbordes
relativa marknadsandelar) som ligger bakom
ovan skisserade megastrukturer, kan man
ana vilka foretag som kommer att koncentre-
ra sig till respektive affirsomraden. Hur de
olika foretagskonstellationerna sedan utfor-
mas beror pa hur foretagens viardekedjor &r
uppbyggda; hur dess ledtider fran ravara till
slutkund kan minimeras och dess virde
maximeras. Det beror i sin tur pad hur de lo-
gistiska systemen ser ut. Exempelvis den in-
tegrerade produktionen mellan tidningspap-

per och andra trahaltiga kvaliteter, i vilken
utstrackning man kan na optimala transport-
losningar, liksom 6ver huvud taget hur den
strategiska hanteringen av den europeiska
hemmamarknaden utformas. Och ytterst
vad EUs konkurrensmyndighet godkanner.

Dessa omstruktureringar, sammanslag-
ningar och strategiska allianser kan med for-
del organiseras fram genom byte av aktier
varvid korsvis d4gande uppstar. De gamla ge-
nuina skogsbolagen kommer darfor sanno-
likt att i framtiden vara forvaltningsbolag
och forvalta aktier inom det nordiska skog-
sindustriklustret. Dirmed kan ocksa nya,
stora, aktiva och branschkompetenta dgar-
strukturer utvecklas i Norden med styrelser
vars framsta uppgift ar att agera visionirt,
vilket 4r utomordentligt viktigt for klustrets
fortlevnad.

KLUSTRETS FRAMSTA TILLGANGAR

USA forlorade sitt monopol pa prisledarskap
pa typiska amerikanska produkter nir man
genom patentforsiljningen ville hjélpa
framst japanerna att vitalisera sina industri-
er efter kriget. P4 samma sétt forlorar Nor-
den nu komparativa fordelar genom att kom-
petenta mianniskor fran den nordiska skog-
sindustrin utvecklar den sydostasiatiska

ffarsomra
Tillgangar: inom papper, kartong o travaror
tradition,
kompetens,
insikter Teknologiskt ledarskap
Selektiva

—
institutioner W FoU och utbildning

Euro

Kemisk-teknisk industri

Miljotek niskt ledarskap

kapital-
marknad

Gemensamma transportsystem

Figur 2. En tankemodell 6ver ett nordiskt skogsindustrikluster.

EST 3/01 CHRISTER PETERSON

155



skogsindustrin. Moderna fabriker med den
senaste finska maskinteknologin kan alltsa
byggas upp var som helst i viarlden. Standar-
diserade papperskvaliteter framstillda av
billig ravara, producerade i storskaliga an-
laggningar, som opereras av billig arbetskraft
utbildade av svenska ledare, konkurrerar nu
med det som produceras i Norden. I ett lang-
siktigt perspektiv strider ju detta mot den
nordiska skogsindustrins intresse; sydostasi-
aterna sétter redan press pa priserna i Euro-
pa, den nordiska skogsindustrins hemma-
marknad.

Den nordiska skogsindustrins expansion
har historiskt mojliggjorts genom ett ravaru-
monopol. De viktigaste och mest efterfraga-
de massatyperna kunde endast tillverkas av
granved, som det fanns gott om i Norden
dven matt med globala matt. Genom utveck-
lingen av blekningsprocessen pa 1950-talet
blev emellertid skogsomraden runt om i varl-
den dir granvedsbestdndet var obefintligt
intressanta ravarukallor. Genom det teknis-
ka framatskridandet, som leddes av svenska
foretag, forlorade de nordiska linderna sale-
des det monopol som den sillsynta men hos
oss vanliga granen tidigare givit oss. Aven
om Norden fortfarande har tillgdng till en
fantastisk och fornyelsebar ravarubas, utgor
den inte nagon méirkvirdig komparativ for-
del lingre. Inte heller de i Sverige rikliga
vattenkraftstillgdngarna, som ger skogsin-
dustrin relativt andra lander laga energipri-
ser, utgor nagon séirskild konkurrensfordel.

Klustrets framsta tillgdngar utgor i stillet
den nordiska traditionen, kompetensen
och instkterna pa det skogsindustriella om-
radet. Forestillningen om den finska ingen-
jorskonsten avser den nira kopplingen mel-
lan den finska skogs- och maskinindustrin.
Forestillningen om det svenska imperiebyg-
get avser det internationella foretagsledan-
det och strategierna som stravat efter domi-
nerande marknadsandelar inom sina seg-
ment. Med ett integrerat nordiskt skogsklus-
ter far det finska ingenjorskunnandet en
mycket storre hemmamarknad, och fiberin-
dustrin och maskinteknologin kan mera in-
timt utveckla skogsindustrin och dess digita-
la dimension.

General Electrics chef John Welsh hiavdar:

"Datorn har dndrat foretagets grundlag-
gande affirsidé och lyft produktiviteten
pé alla nivaer; vi 4&r numera ett globalt
tjansteproducerande foretag som rakar
tillverka produkter”.10

Med andra ord: ju mer man soker kopplingar
mellan teknologins mojligheter och konsum-
tionsbehov, ju mer man utvecklar nya pro-
dukter och marknader, desto mer okar fore-
tagets tillgdng pd kunskaper och insikter.
Teknologier blir kunskapsdomdner som
likt de yttersta grenarna pa en gigantisk bus-
ke hela tiden fornyar sig sjilva. Ju mer dessa
teknologier, kunskaper och insikter efterfra-
gas pa en varldsmarknad, desto mer konkur-
renskraftig blir noden i den varldsvida vaven.
Och man kan som amerikanen Robert Reich
(1993, s. 3; arbetsmarknadsminister i Presi-
dent Clintons forsta regering) havda att:

“Each nation’s primary assets will be its
citizens’ skills and insights”.

Som ett exempel pd en produkt eller tjanst
som inte gar att kopiera, och som darfor (i al-
la avseenden) utgor massabrukets motpol,
brukar vérldsartisten Madonna namnas. El-
ler varfor inte i detta sammanhang nimna
svenska Robyn eller finske Esa-Pekka Salo-
nen! Ju mer komplexa deras arbetsuppgif-
ter ar, desto storre utmaningar kan de ta sig
an inista period...

I ett foretag som bygger pa storskalighet
forbrukas tillgdngarna stindigt och ersitts i
nista period med dnnu mer storskalig pro-
duktionskapacitet. I ett foéretag som bygger
pé hoga foradlingsvarden, kunskapsintensi-
tet och helst produkter som inte gar att kopi-
era, okar snarare tillgdngarnas virde ju mer
de brukas.

Intentionerna av det ovan sagda ¢versatt
till industriella termer ar att skogsindustrin
maste identifiera problem och mgjligheter i
snittet mellan marknad och det tekniskt
mojliga i mycket stérre utstriackning. In-
dustrin méste sedan prestera losningar pa
dessa problem och mdojligheter, och darefter
formedla atgardspaketet i form av produkter
och tjanster. P4 samma sitt som informa-

10 Svenska Dagbladet 1997 02 02, Tusen toppchefer synar den digitala dimensionen.
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tionsbehovet och datakommunikationerna
blev till en helt ny kunskapsdomén i form av
IT-teknologin, méste det skogsindustriella
systemet utveckla sina bransch- och kun-
skapsoverlappningar, hitta sina nya domaner
i snittet mot konsumentens behov och ma-
skinteknologins maojligheter. Vi ar for fa man-
niskor har uppe i Norden for att det skall 16-
na sig att tillverka enkla standardprodukter.
Och de nordiska landerna, ett nordiskt klus-
ter, med sina historiska krav pa visioner och
teknisk framforhallning, kan bli en fantastisk
varldsvid viav som genererar nya produkter
och tjanster med ett merviarde som oversti-
ger vad som produceras annorstades i varl-
den.

En sddan utveckling bor ocksa rimligen
ligga i den finska skogsnationens intresse.
Trots Nokias framgangar ar den finska in-
dustrin mycket ensidig och darmed sarbar. I
ett nordiskt skogsindustrikluster skall natur-
ligtvis branschens kollektiva forskningsre-
surser (som finska KCL, svenska STFI och
norska PFT), liksom ocksa relevanta hogsko-
leresurser, samordnas och fordelas pa en
storre avndmarvolym. Detsamma géller
branschens idag mycket splittrade utbild-
ningsverksamheter. Over huvud taget kan de
samlade svenska, finska och norska resur-
serna, inte minst internationellt erfarna fére-
tagsledare fran andra branscher, utnyttjas
battre. Ett nordiskt kluster kommer vidare
att kunna locka till sig etableringar av
branschrelaterade foretag till Norden fran
exempelvis den internationella kemisk-tek-
niska industrin.

Vi har alltsd lamnat den industriella era
dar naturresurser som ved, energi och andra
hérda komparativa fordelar var viktiga, vi be-
finner oss numera i en era dir nationens till-
gangar pa kunskap och infrastruktur blir av-
gorande. Massa- och pappersindustrins ex-
pansion i Norden har gett oss en komparativ
kunskapsfordel som nu méste exploateras sa
langt som mojligt. Men dven kunskap blir ob-
solet och maste fornyas. Skogsindustrins
halveringstid for gallande teknik har minskat
dramatiskt under 1990-talet, och den ut-
vecklingen kommer naturligtvis att fortga.

Sverige, Finland och Norge har ett ge-
mensamt motiv for att utveckla ett nordiskt
kluster. Den nationella miljéns egenskaper
ar namligen mycket viktiga for ett foretags
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eller nations konkurrenskraft. Den skall vara
stabil men far inte vara forstelnad, den skall
vara dynamisk men inte kaotisk; den skall
helt enkelt ha ett fungerande omvandling-
stryck och skapa mangfald. Vidare har den
institutionella milj6 i vilken féretagen verkar,
en avgorande betydelse for framvixten av
olika beteendemonster, vid exempelvis val
av strategier eller ledarstilar. Med institutio-
ner avses har alltifran den positiva ekono-
miska nationalism som finns i Finland och
den samarbetsanda som traditionellt har
funnits i Sverige, over till industrialister som
en Jaakko Poyry eller, pa sin tid, en Marcus
Wallenberg, som opinionsbildare och skapare
av framgangsrecept och branschsanningar.

En foretagsledares agerande &r saledes
en produkt av hans eller hennes erfarenhe-
ter, och de spelregler som finns i systemet.
Darfor ar det viktigt att bevara en nationell,
eller som hér, en nordisk plattform sa linge
som mojligt. Historiska hindelser, social
kontext och institutionella strukturer formar
avlagringar som paverkar beteenderepertoa-
ren for lang tid framdéver. Forst svara struk-
turkriser och stora institutionella forand-
ringar tvingar till monsterbrott och utveck-
ling av nya recept. Forankringen i nationella
kulturmonster med sina siardrag, blir pa det-
ta sitt avgorande for foretaget och speglar
dess agerande. Foretag kan alltsd i vissa av-
seenden forbli nationella &ven i en globalise-
rad ekonomi.

Finlands och Sveriges intrade i EU ar en
stor politisk forandring med langsiktiga eko-
nomiska konsekvenser. En intressant fraga
4r hur snabbt en sadan hindelse sitter sig
som historisk avlagring och praglar nista ge-
neration av skogsdirektérer? Internationali-
seringen fortgdr och foretagen kommer
sjalvklart att fa storre inslag av lokalt forank-
rade beslutsfattare och blir dirmed mer eu-
ropeiserade. Foretagskulturen firgas med
andra ord av en okad mangfald i de nationel-
la kulturer, som aterfinns i de transnationel-
la foretagens ledningar. Men i vilken ut-
strackning blir foretagen och framgangs-
monstren mindre nationella? De finska,
svenska och norska skogskoncernerna har
fortfarande en nationell eller nordisk dgar-
struktur. Sa lange dgarstrukturen forblir na-
tionell eller atminstone nordisk, dvs har sin
tyngdpunkt i Norden med sin uppsattning av
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institutioner, varden och varderingar, upp-
ratthalls ocksa forutsiattningarna for att fore-
taget forblir nordiskt och fortsétter att prag-
las i en hemmamiljo.

OM SKILLNADER I FORETAGSKULTUR
OCH LEDARSKAP

Det utméarkande draget i finskt management
ar kraftfulla ledare som gar rakt pa sak i ett
patriarkaliskt system med Kklara spar av mili-
tara traditioner. Verkstillande direktorer sit-
ter mycket sikert i sina positioner och styr
auktoritiart och ofta karismatiskt. Det inne-
bar dels att dven stora foretag har formaga
till snabba beslut, dels att man har uthallig-
heten att satsa pa langsiktiga investeringar
(Jonsson, 1995, s. 370).

Det svenska samhaéllet blev tidigt geno-
morganiserat, vilket anses delvis forklara
den svenska riskaversionen och det svenska
petandet och remissforfarandet innan beslut
tas. Svenska foretagsledare diskuterar sig
fram, delegerar ansvar och soker konsensus.
Den svenska ledarstilen anses vara 6ppen
och harmoniera vil med den kulturella
mangfald som skapas genom skogsin-
dustrins globaliseringsprocess.

Det dr med andra ord upplagt for kultur-
krockar vid fusioner mellan svenska och fins-
ka foretag. I stéllet for att se skillnaderna
som problem bor man fokusera pa mojlighe-
ten att forena det basta av tva ledarstilar.
Som fullvirdiga medlemmar i EU kommer
globaliseringens anpassningstryck att bli
storre pa den finska industrin 4n pé den
svenska med sin éverrepresentation av mul-
tinationella foretag. Ett management som
bygger pa en kombination av den finska in-
genjorsattityden och den svenska erfarenhe-
ten av internationellt féretagande och med
tiden vél forankrad i en nordisk ekonomisk
patriotism &r fortraffliga ingredienser vid in-
tegrationen av ett nordiskt skogsindustrik-
luster.

Det ar ett misstag att tro att skillnaderna
mot den amerikanska foretagskulturen ar
mindre. Ett amerikanskt 4gande med sin sto-
ra hemmamarknad, kommer att tillita de
langt-bort-liggande europeiska anlaggning-

arna att vara mycket sjalvstandiga sa lange
p/e-tal och andra mal uppfylls. Den ameri-
kanska ledarstilen, med alla sina ombytliga
managementmetoder, som “mergers, back
to basic, reengineering”, som snabbt sprids
over varlden, ar definitivt inget foredome.

Det viktigaste med ledarskap ir att det
tillampas med en medvetenhet om bran-
schens karaktidrsdrag och kulturella sam-
manhang. Aven om Sverige och Finland kan
redovisa manga olikheter, har vi mycket ge-
mensamt, inte minst det faktum att vi tillhor
samma geografiska omrade i Europas norra
periferi som naturen dessutom skidnkt en
stor och fornyelsebar ravarubas. Det bor va-
ra centrala utgdngspunkter nir ledningen
skall formulera vision och strategi. Det fram-
tida skogsindustriforetaget kommer att vara
multinationellt och dirmed mangkulturellt.
Vid huvudkontoret i Norden kommer att gil-
la en 6vergripande vision och strategi som
genomfors pa filtet med en tysk, en fransk
lokal kultur...

PA SPANING EFTER VISIONARER
OCH KAPITALISTER

Vissa saker ar lattare sagt 4n gjort, och man
kan med ratta fraga sig hur ett nordiskt skog-
sindustrikluster ska kunna organiseras
fram? Det dr inte utan att man 6nskar sig till-
baka till den tid da det fanns en maktens bo-
ning i Finland, d.v.s. det hus dir Skogsin-
dustrins Centralférbund och de gemensam-
ma forsiljningsorganisationerna (Finnpap
etc.) var inrymda. Hir utvecklades redan
fran tiden for Finlands sjalvstandighetsfor-
klaring och fram till borjan av 1990-talet ett
wnstitutionellt ledarskap dar alla organisa-
tioner inklusive landets centralbank gemen-
samt analyserade det finska skogsklustrets
helhet. A andra sidan har det svenska skog-
sindustriella etablissemanget aldrig haft
samma institutionella styrka som sin finska
motsvarighet, s vem skulle finnarna ha for-
handlat med?

"President Kekkonen och Wallenberg,
som var goda vianner, var de sista som
kunde bygga helheter. Dessa herrar styr-
de och stéllde en hel del...”11

11 Intervju med Claes von Ungern-Sternberg, Finlands Skogsindustris rf. i Helsingfors 1993 12 14.
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Ett nordiskt skogskluster maste sjalvklart
utvecklas spontant genom att varje foretag
soker, finner och utvecklar en optimal struk-
tur med ritt partner. En sidan sokprocess
maste naturligtvis initieras av bolagets verk-
stéllande ledning. Bolagets styrelse och dga-
re méaste sedan — med ett industrialistper-
spektiv — ha kompetens, kraft och kapitalre-
surser att genomfora intentionerna. Agar-
strukturen méste kunna ”se”, vara aktiv och
ha kompetens att skapa ett merviarde for bo-
laget som darmed forbattrar sin l1onsamhet
och blir attraktivt p4 marknaden.

Men hur manga industrialister finns
egentligen kvar i Sverige i dag? Wallenberg-
sfaren genom Investor, tycks inte bara vara
pa vag att limna skogsbranschen, utan ocksa
Sverige. De svenska kapitalisterna, som med
sin dynamik och forméga till fornyelse histo-
riskt spelat en sd viktig roll for framvaxten av
de svenska multinationella foretagen, har ty-
varr reducerats som maktsfarer i svenskt
naringsliv. Orsaken dartill 4r naturligtvis glo-
baliseringen och med den alla avregleringar
och fria kapitalrorelser; men kanske mer 4n-
dé en defensiv attityd till Agaransvar beroen-
de pé ett misslyckande att uppritthalla den
kompetens som maktutovande forutsatter.
Man kan med ritta halla med Jan Wallander
(1998) om att den moderna svenska kapita-
lismens aktorer dgnar sig i dag mycket at att
belona sig sjilva och har uppenbarligen fri-
kopplat sig fran det kapitalistiska imperati-
vet, ndmligen att férnya och utveckla.

Om de megaforetag som har antyds verk-
ligen tillskapas, finns det emellertid all an-
ledning att tro att dessa kommer att noteras
pa New York borsen. I sa fall skulle dven akti-
edgarna i dessa nordiska foretag atnjuta den
hogre amerikanska viarderingen pa sina aktier.

Utvecklingen av ett nordiskt skogsin-
dustrikluster skulle kunna forhindra att
skogsbranschen ytterligare marginaliseras
pa borserna. Skogsforetagens borsvarde har
under det gangna tiotalet aren minskat fran
atta till fem procent av det samlade virdet
pé Stockholms fondbors.12 Skogsforetagens
varde pa Helsingforsborsen ér 14 procent.13
Det kan vidare niamnas att i Eurotop 300
(ett index for de 300 storsta foretagen i Eu-

12 Stockholmsbirsen 2001 09 11.
13 Helsingforsborsen 2001 09 11.
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ropa, diar SCA, StoraEnso och UPM-Kymme-
ne ar enda skogsrepresentanter) utgor
skogsforetagens viarde endast storleksord-
ningen en procent av det totala borsvardet.

SKA VI HA KVAR SVERIGE?

Foreliggande uppsats ar skriven utifran per-
spektivet att skogsindustrin skall bidra si
mycket som mojligt till bruttonationalpro-
dukten och diarmed valfirdsutvecklingen.
De svenska skogskoncernerna representerar
internationellt sett ett forhallandevis stort
produktionskapital och kommer sannolikt
darfor att klara sig bra i den internationella
konkurrensen. Men hur kommer Sverige
som skogsnation att klara sig?

[ takt med att nationsgriansernas betydel-
se minskat har begreppet nationens konkur-
renskraft omformulerats till nationens at-
traktionskraft; d.v.s. formagan att attrahera
kapital fran ovriga varlden for uppbyggnad
av nya (anldggnings)noder for multinatio-
nella foretag inom den varldsvida viaven. Det
som i framtiden gor en nation unik och dar-
med attraktiv r som framgatt kompetensen
hos arbetskraften och kvaliteten pa infra-
strukturen. Om utlandskt kapital forvarvar
svenskbaserade foretag spelar mindre roll sa
linge nationens infrastruktur (inklusive det
industripolitiska klimatet) och den svenska
samlade kompetensen tal en internationell
jamforelse. Dessa namnda produktionsfak-
torer (utbildning, kommunikationer, liksom
lagstiftning) ar relativt ororliga; pengar da-
remot ror sig latt 6ver hela varlden, vilket in-
te minst svensk skogsindustris direktinve-
steringar varlden over visat prov pa.

Skogsindustrin har i drhundraden varit
Sveriges viktigaste bransch och (forutom
malmen och vattenkraften) den resurs kring
vilken landet byggt sin valfard. Under senare
artionden har skogsprodukterna hamnat i
skuggan av elektronik, datorer och likeme-
del, vars industrier kan redovisa mycket
storre foradlingsviarden. Vi far dock inte
glomma att den svenska skogsravaran (som
alltsd inte ingdr i foradlingsvardet) faktiskt
ocksa "tillverkas” i Sverige. Den utgor darfor
ett visentligt bidrag till landets BNP. Av Sve-
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riges totala handelsnetto ar 2000 utgjorde
skogsindustrins andel ndstan tvd tredjede-
lar (64 procent); enbart massa och papper
stod foér 59 procent.14

Om skogsindustrin skall kunna fortsitta
att ge sitt bidrag till vélfardsstaten, maste de
papperskvaliteter eller ingenjorstjanster
som produceras i landet vara sa attraktiva,
att de gar att silja pa den internationella
marknaden. Det forutsitter att allt som pro-
duceras fortlopande representerar ett hogre
varde dn vad konkurrenterna presterar. Det
forutsatter i sin tur att skogsindustrin 6kar
investeringarna i Sverige och var bulkpro-
duktion standigt uppgraderas till hogre for-
adlade papperskvaliteter.

Den finska skogsindustrin arbetar sedan
lange efter detta recept. Finland har en sa
stark ekonomisk nationalism att man kom-
mer att gora allt for att sidkerstilla sitt fram-
gangskoncept. Ericsson flyttade sin ledning
till London; Nokia har vad som ar kant inte
diskuterat att flytta sitt huvudkontor utom-
lands utan i stédllet byggt ett nytt kon-
torskomplex i Helsingfors.

Industrinationen Sverige ar for liten for
att kunna tala alla stegen och helt folja ut-
vecklingsprocessen i USA, dir det inte lang-
re finns ndgra riktiga amerikanska foretag el-
ler nagra riktiga amerikanska branscher.
Sverige ar fortfarande en homogen nation.
Och vélfardsutveckling i Sverige skapas av
arbete vid svenska bruk och verkstader, obe-
roende av i vilket land huvudkontoret ligger.
Vi maste helt enkelt bestamma oss for om vi
ska ha Sverige kvar!

14 SCB; Programmet for utrikeshandel.
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JERKER JOHNSON"

EKONOMIE LICENTIAT

LAOS —
PARTIET OCH
MARKNADS-
EKONOMIN

de i Vientiane i mars 2001. Det hade gatt

fem ar sedan den sjétte partikongressen
ar 1996 och forvantningarna infor den sjun-
de kongressen var stora. Pa den sjitte kon-
gressen hade militaren starkt sitt grepp om
partiet samtidigt som man uttalat malsitt-
ningen att liberaliseringen av ekonomin
skulle fortsatta. Sedan dess hade en kombi-
nation av inhemska faktorer och den asiatis-
ka krisen hart slagit landets ekonomi. Parti-
konferensen pagick bakom stéingda dorrar
och den del av diskussionen som refererades
i tidningarna handlade inte om de stora pro-
blemen i landet. Officiellt prisades de fram-
steg som gjorts under de 25 senaste aren se-
dan Vientiane ar 1975 foll for Pathet Laos
trupper som backades av davarande Nord-
Vietnam. Sedan dess har en stor méngd bi-
standsmedel betalats ut till bade Laos och
Vietnam men trots alla svenska och dven

I) en sjunde partikongressen sammantrid-

* Osterbollens forbund, Vasa
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Den nya NEM-politiken i Laos (New Econo-
mic Mechanism) inleddes redan ar 1986.
Politiken innebar en overgdng till mark-
nadsekonomi samtidigt som kommunist-
partiet beholl den politiska makten. Arti-
keln beskriver ndgra av de problem som dr
forknippade med denna ansats. Den utgor
daven en forteckning pd ndgra av de fragor
som mdaste upp pa agendan for den nya
centralkommittén som utsdgs av den sjunde
partikongressen i mars 2001.

finska pengar ar Laos fortfarande ett av vérl-
dens fattigaste lander. I synnerhet for Sveri-
ge dr det en hedersak att fortsitta stoda den-
na del av vilden. Landet spelade ju en bety-
dande varldspolitisk roll d& davarande stats-
ministern Olof Palme ar 1972 i skarpa
ordalag fordomde de amerikanska julbomb-
ningarna av Hanoi.

Trots all denna vilvilja och pengar sé syns
det i gatubilden att situationen blivit betyd-
ligt varre an da jag jobbade har for forsta
gangen ar 1996. Anda finns det en mingd
ekonomiska mojligheter for detta land. Med
en extremt lag 1oneniva och rikliga naturre-
surser dr landet attraktivt for utlindska di-
rektinvesteringar — ett recept som har lyft
manga lander i regionen. Turismen i landet
har vuxit exponentiellt sedan det blev tilla-
tet att resa in till landet i borjan av 90-talet
och den dr idag den storsta kéllan till valuta-
inkomster. Trots det tar man inte till vara
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dessa mojligheter utan deklarerar att man
vill utveckla produktivkrafterna och produk-
tionsforhallandena — en terminologi som jag,
nufortiden, trodde existerade enbart i béck-
er om den ekonomiska doktrinhistorien.
Konkret tar sig dessa svulstiga termer ut-
tryck i att man vill satsa pa jordbruket, i syn-
nerhet pa att odla ris, samt att man vill ut-
veckla agroindustrin fér att minska import-
beroendet. Laos har knappast nadgon kompa-
rativ fordel i att odla ris utan beslutet hanger
samman med den demokratiska centralis-
mens sétt att fungera. Om man fragar befolk-
ningen, via "massorganisationer”, som till 85
procent bestar av jordbrukare, vad man skall
satsa pa ar svaret givet — jordbruk. Denna
prioritering omfattar dven bistandsgivarna
garna da malsittningen med bistandet ar att
hjélpa de "fattigaste av de fattiga” och da bor
man dven investera i de niringar som det
stora flertalet dr beroende av. Fragan ar for-
stds om detta ar mojligt; om vi inte kan av-
skaffa nyfattigdomen har hemma varfor
skulle vi da vara mera framgangsrika i Laos?

CIVILSAMHALLET

Debatten om bistand har mycket handlat om
nivan pa satsningarna eller om att den rika
delen av viarlden har en moralisk forpliktelse
att avstd en viss procent av sin BNP. En viss
niva ar inte ett sjilvindamal och kan i varsta
fall ha en rakt motsatt effekt. Till exempel ett
storre FN-projekt ror sig med medel som ur
ett lokalt perspektiv ar fantasisummor och
tar sdlunda bort all motivation att samla in
egna medel. Sjilva projektet kommer for-
modligen att vara framgangsrikt samtidigt
som det forsvarar arbetet for andra projekt
som inte har samma budget. I virsta fall kan
de forsvaga det civilsamhille som man stavar
att understoda. Traditionellt har dock ett ci-
vilsamhélle funnits som har byggts upp kring
buddismen. De buddistiska templena, wat,
ar ett centrum for byn och tempelaktivite-
terna har varit en samlingsplats for mycket.
De som varit aktiva inom templen har ofta
dven fortsatt inom byapolitiken (hela landet
dr indelat i 6ver 11 000 byar, "ban”, och dven
i Vientiane kallas olika kvarter for byar) och
med att samla in medel for olika gemensam-
ma aktiviter samt organiserat olika frivilliga
aktiviteter. En del av templen har t ex i Thai-

land, som i mycket paminner om Laos, varit
centrum for en social férnyelse. Buddismen
ar dock en antimaterialisitisk livsaskadning
och en tidig malsiattning hos partiet var att
forsoka motverka den. Detta skedde genom
att man begrinsade munkarnas majligheter
att verka och bland annat till att resa. Pa se-
nare tid har man anda gjort en helomvand-
ning och istéllet forsokt integrera munkarna
som statstjansteman, framfor allt som larare.
I ar tillits munkarna t ex resa till That Luang
som dr ett monument i Vientiane men dven
namnet pa den storsta buddistiska hogtiden
i Laos. En viss spanning fanns dock for under
festligheterna exploderade en bomb och det
spekulerades i om detta var ett sitt att sitta
smolk i bagaren.

Fran bistdndssyvinkel dr det ocksé pro-
blematiskt att stéda denna aktivitet. Detta
sammanhidnger med den jamstéalldhets-
malsattning som skall finnas inskriven i bi-
stdndsprogrammen. Det finns visserligen
kvinnliga nunnor men i den laotiska buddis-
men har kvinnorna en underordnad stallning
i forhallande till mannen. Detta lir bero pa
att den kvinnliga successionen fran en lar-
junge till Buddha bréts i ndgot skede och att
de sadlunda inte anses lika upplysta. Det har
funnits forsok att knyta an till ndgon annan
tradition inom buddismen men formodligen
har det inte varit sa framgangsrikt. Om Sve-
riges riksdag sélunda har beslutit att jamlik-
hetsaspekter skall vara ledande och genom-
syra allt bistand ar det svart att direkt stoda
denna traditionella verksamhet.

UTLANDSKA DIREKTINVESTERINGAR

Jordbruket i Laos bedrivs med traditionella
medel och odlingen sker mest for husbehov
med lite insatser av modern teknologi. Trots
att det finns olika bistandsprogram som stri-
var till att modernisera jordbruket &r det
klart att detta inte ar ett jordbruk som ska-
par ett overskott, som kunde finansiera inve-
steringar i modern teknologi. Pa sa sitt kan
inte jordbruket vara drivkraften for tillvaxt
och modernisering sdsom man hivdar inom
partiet.

Det ar klart att under sddana omstandig-
heter riktas blickarna utat mot utlindska di-
rektinvesteringar. Problemet med detta ar
att den lagstiftning som reglerar investering-
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arna ar komplicerad och motsigelsefull. Var-
re an lagstiftningen ar dven traditionen att
godtyckligt tillampa den. Som ett exempel
pa hur det kan gé till slingdes nyligen en eu-
ropeisk kaffeuppkopare i fangelse utan att
han visste varfor. Bakgrunden var att han ha-
de kopt upp ett parti kaffe for ett bolag som
sedan gatt i konkurs, och utan exportgaran-
tier hade den laotiska siljaren gjort en bety-
dande forlust. Uppkoparen hade sedan bytt
bolag och da han kom som representant for
en ny huvudman slingdes han i fingelse.
Aven om man kan ha en viss forstielse for
den laotiska sidan, sé ar ett sddant hér forfa-
rande inte i enlighet med de spelregler som
galler inom internationell handel. D4 uppko-
parens ambassad tog kontakt med myndig-
heterna och fragade om han brutit mot na-
gon lag i Laos svarade man helt uppriktigt
nej utan att motivet var att pressa ut lite
pengar. Han kom ut efter nagra veckor men
”it’s not good for business” — bristande ratts-
sikerhet i landet paverkar sidkert invester-
ingsbeslut.

BESKATTNINGEN

Det genereras dock ett ¢verskott i Laos
framst genom avverkning av tropisk skog,
mineralkoncessioner till utlandska bolag, tu-
rism samt inte minst genom de kringeffekter
som bistandet har. For att astadkomma en
héllbar utveckling borde dessa anvindas till
att oka statens inkomster sa att man till ex-
empel skulle ha rad att underhélla de vigar
som byggs for bistandsmedel. Igen 4r proble-
met en foraldrad lagstiftning samt attityder
som harstammar fran planekonomins tid.
Lagstiftningen runt beskattningen av foretag
kénner inte till olika avdrag utan istéllet for
att beskatta foradlingsviardet beskattas om-
sattningen. Ett foretag kan inte gi med for-
lust i Laos. Forutom att detta minskar incen-
tiven for foretagen att investera i modern
teknologi sa frantar det dven beskattningen
dess legitimitet. Da beskattningsreglerna
fran planekonomins tid inte motsvarar den
verklighet som foretagen arbetar i minskar
aven foretagens vilja till samarbete med
myndigheterna. Med en svag forvaltning
samt ett skattesystem med 1ag legitimitet ar
det svart att driva in skatter och som en foljd
av detta har budgetunderskotten okat. Un-

EST 3/01 JERKER JOHNSON

derskotten har finansierats genom olika 1an
som i slutdndan har betalts genom att trycka
kip (Laos valuta). Detta har 4ven samverkat
med en expansiv langivning, manga ganger
pa losa grunder, till den privata sektorn.

D& sedan donatorerna slutligen fick ige-
nom sina krav pa finansiell aterhéallsamhet
var det bara en sak som kunde hianda. D jag
var dar 1996 gick det 900 kip pa en dollar, nu
gar det over 8200. En foljd av detta ar att
hoga tjanstemin bade inom forvaltningen
och armén som besitter en betydande poli-
tisk makt har en 16n som &r i storleksord-
ningen 30-40 US$ i manaden. D& det inte,
ensilLaos, gar att leva med sddana inkomster
foreligger en uppenbar fara att man véljer att
anvanda sin politiska makt for att skaffa sig
personliga inkomster. S& dven om partikon-
gressen prisar de framsteg som gjorts sa ar
valutans kollaps ett problem som kan fé all-
varliga féljdverkningar.

Det ar typiskt for centralregeringen att
under tider av ekonomiska svarigheter rea-
gera genom att decentralisera befogenheter
till provinserna. Men da man inte har nagra
medel att skjuta till skjuter man de facto ba-
ra 6ver problemen pa provinserna. Det fore-
kommer visserligen en diskussion inom for-
valtningen att dven ge provinserna beskatt-
ningsritten, men da reglerna dr motsigelse-
fulla och det inte finns nagra entydiga
direktiv ens pa centralt plan, sa kommer
denna decentralisering troligen att leda till
att beskattningen forlorar dven den lilla legi-
timitet som den for tillfallet har.

MANSKLIGA RATTIGHETER

US State Department publicerade nyligen
sin arliga rapport om méanskliga rattigheter
och ldsningen om Laos var inte smickrande.
Tidningen Vientiane News fornekade rap-
porten och anmérkte surt att USA fillde tu-
sentals ton bomber 6ver Laos under Viet-
namkriget fastdn landet hade forklarat sig
neutralt och att detta, om nagot, var ett brott
mot de manskliga rattigheterna. I synnerhet
som USA inte hjalpte till att stida upp efter
kriget. Laos har inte egna resurser att desar-
mera alla blindgangare och fortfarande idag
dor och lemléstas flera ménskor varje dag —
25 ar efter kriget.
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Respekten for de ménskliga rattigheter-
na ar klart kopplade till ekonomiska fram-
steg och utveckling. Jag skall ta fasta pd en
ménsklig rattighet som annu for nagra ar se-
dan inte var nagon sjilvklarhet i Laos, nimli-
gen ritten till att resa. Annu in pa 1990-talet
sa tillats inte vanligt folk att lamna sin pro-
vins utan tillstdnd. Om man var utanfor sin
provins och blev stoppad av polisen kunde
man bli straffad for det. Fortsattningsvis ra-
der det i Vientiane ett slags inofficiellt ute-
gangsforbud for laotier efter halv tolv pa nat-
ten. Det hir har skapat en ny tradition att in-
te resa inom landet och d&nnu mindre utom-
lands. Detta kan dven paverka ekonomins
satt att fungera. Genom att sldppa 16s mark-
nadsmekanismen i den s k NEM (New Eco-
nomic Mechanism) politiken ar 1986 hoppa-
des man att produktionen inom landet skulle
inriktas enligt olika regioners komparativa
fordelar. Det hir har dnda inte hant, fortfa-
rande odlas det ris i alla provinser och fran
variationerna i konsumentpriset for ris kan
vi se att de provinser som har goda odlings-
mojligheter har ett 14gre pris och vice versa.
Marknadsmekanismen forutsitter dock en
entreprendr. Om priset pa ris i Khamuane
endast dr 57 procent av vad den dr i Vientia-
ne varfor finns det ingen entreprentr som
koper ris i Khamuane och transporterar det
till Vientiane — viigen mellan stdderna ar i
gott skick. Kan det sammanhinga med att
man tills helt nyligen inte fick resa mellan
proviserna och sdlunda kanske inte ens har
tankt tanken ?

SOCIAL ORO

Den officiella statistiken visar att jordbruket
skulle ha genererat den tillvixt som dgde
rum under 1990-talet. Nya understkningar
som inte bygger pa den officiella rapporte-
ringen utan pa direkta stickprov tecknar lik-
val en annan bild. Tillvixten har inte varit
ledd av jordbruket utan istéllet av service-
industrin. Salunda har inte tillvixten skett
ute pa landsbygden utan i de stora stdderna,
speciellt Vientiane. Forutom serviceindust-
rin har dven ett icke-hallbart utnyttjande av
skogsresurser samt naturresurser bidragit
till att skapa ett overskott. Detta dr en typ av
tillvixt som i regel brukar gynna endast ett
fatal medan de flesta enbart upplever miljc-

forstoring. Da Laos vad jag vet saknar kapa-
citet eller vilja att fordela de frukter som
tillvaxten gett upphov till sa har detta lett till
en social oro.

Resultatet har inte heller latit vanta pa
sig och under forra sommaren skakades Vi-
entiane av en bombkampanj. Sedan vi kom
till Vientiane har det smallt tre bomber i sta-
den. US State Department varnade nyligen
amerikanska medborgare fran att resa till
Laos for man sade att man hade information
om flera bombattentat. Man visste fran sin
kélla, som man végrade avsloja, att dessa
skulle riktas speciellt mot platser som be-
soks av turister samt offentliga byggnader.
De bomber som hittills sméllt i staden har va-
rit sma och orsakat mera publicitet 4n mate-
riell skada. Den storsta skadan med bomber-
na ligger i den publicitet de fatt i stora tid-
ningar som Bangkok Post och Economist.
Om Economist beskriver Vientiane (6th Au-
gust 2000) som en stad under beliagring
kommer varken turister eller utlindska in-
vesterare till stan. Naturligtvis har man rea-
gerat med att bevaka platser som kunde vara
foremal for angrepp och detta har inte heller
forbattrat samhéllsklimatet. Responsen har
dock varit forvanansvart lugn och fran offici-
ellt hall har man pastatt att bomberna skulle
vara privata vendettor mellan affarsméan.

FORNYELSE INOM PARTIET

Fran min beskrivning av Laos kunde man litt
dra slutsatsen att samhillet skulle ma béttre
om partiet inte spelade en si stor roll. Detta
ar inte s enkelt di den enda betydande po-
litiska maktfaktorn i Laos forutom partiet ar
armén. Partiet 4r dessutom en del av den
statliga forvaltningen i landet. Varje by i lan-
det ar organiserad i byarad som handhar en
miangd centrala frigor for byn. Byn leds av
en byhovding och forutom att han/hon har
hand om befolkningsbokforingen, ekono-
misk rapportering etc. (jag kunde med latt-
het fylla en artikel till med mina invindning-
ar mot kvaliteten i denna rapportering) har
personen dven en domsritt i mindre brotts-
mal. Partiet utser inte direkt byhovdingarna
men det ar likval fraga om partimedlemmar
som horsammar partiets uppmaningar. Infor
partikonferensen uppmanades byarna i Vi-
entiane att vilkomna delegaterna genom att
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sétta upp flaggor samt stdda upp skrapet i
byn. I var by Ban Sapanthong slog man fak-
tiskt lite gris i dikena — kanske detta var en
bugning mot konferensen.

Fornyelsen maste alltsd ske inom partiet
och det finns dven tecken pa detta. Har spe-
lar aven bistandet en roll da en ny generation
genom samarbetet kommer i kontakt med
andra linder och tankesitt. Detta tar sig
dven konkreta uttryck, for 4 — 5 ar sedan var
det ingen som officiellt medgav att det finns
personer som ar fattiga och lider nod i Laos.
Detta var ju egentligen ett absurt pastaende
i och med att Laos ar ett att varldens fatti-
gaste lander. I fattiga linder maste det ju
dven finnas fattiga personer. I denna fraga
har numera en helomvinding skett, inte
minst genom att statistiska undersékningar
har kartlagt levnadsforhallandena och nu-
mera diskuterar dven partiet hur man skall
minska fattigdomen.

En annan helomvindning som man gjort
ar installningen till utlandska medborgaror-
ganisationers arbete i landet. Tidigare sags
dessa inte med blida 6gon och man beviljade
fa tillstand for deras arbete. Har har man
aven gjort en helomviandning och manga av
dessa organisationer utfor ett arbete som
stravar till att minska fattigdomen. Jag har
hort att en forklaring till att den tidigare atti-
tyden skulle ha varit sd negativ, de facto
skulle ha varit ett missforstand. Detta skulle
ha sammanhéngt med att engelskan "non-
governmental organisation” i laotisk over-
sattning fatt en innebord som motsvarar "an-
ti-governmental organisation” och da kan
man ju forsta att de stéllde sig tveksamma.
Om detta stammer eller 4r en skréna lar vi in-
te fa veta for om man verkligen gjort en sa
enkel blunder kommer man knappast att
medge det. En annan och mera trovardig for-
klaring till regeringens tidigare reservatio-
ner var att vissa NGOs var oppet kritiska till
att man inte tog nagra miljohinsyn da man
anlade stora dammar for att bygga ut vat-
tenkraften i landet.

Det finns dven en intern kontrollmeka-
nism inom partiet, infor partikongressen har
man uppmanats att komma in med kritik och
denna kritik kan ske anonymt. Pa sé sitt sker
en viss korrigering av maktmissbruk. Det ar
klart att om korruptionen skulle vara full-
standig kunde partiet inte ha hallits vid mak-
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teni2b ars tid. En sddan kritik kommer dock
att riktas mot enskilda individer och miss-
bruk inom systemet — inte mot systemet.

En faktor som jag tror att kommer att bli
avgorande for fornyelsen av bade partiet och
det laotiska samhéllet 4r samarbetet inom
ASEAN. Nyligen var Laos vird for toppmotet
mellan EU och ASEAN och det gick inte att
ta miste pa den stolthet regeringen kinde in-
for vardskapet, som indirekt innebar ett visst
erkidnnade for landets stravanden och poli-
tik. Medlemsskapet i ASEAN innebar att La-
os maste luckra upp en massa tillstandsfor-
faranden och en importbeskattning som vis-
serligen ger budgetinkomster men &ven
bromsar en naturlig stukturomvandling.
Medlemsskapet i ASEAN ér inte helt pro-
blemfritt och i synnerhet med Thailand péa-
gar tidvis en hiftig dialog framst om olika
ekonomiska fragor.

Det mest konkreta resultatet av partikon-
gressen var att den utsag en ny centralkom-
mitté som i sin tur utsag en politbyra for att
leda landet. Hur landet kommer att styras ar
for tidigt att sédga men det har dock skett en
O0ppning sedan forra konferensen som agde
rum ar 1996. I centralkommittén sitter 54
personer varav 3 dr kvinnor. Medeldldern i
kommittén har sjunkit och &dr nu 56 ar, men
det &dr kanske inte sd imponerande i ett land
dar man vid fodseln inte forvantas leva langre
an till 51 &r. Aven sammanséttningen av polit-
byran bjuder inte pd nagra storre overrask-
ningar. Laos har dnda inlett en vag mot Op-
penhet och regional integrering och fornyas
inte partiet sd tappar det snart greppet om
utvecklingen. Forutom det tryck som en
oppnare marknad skapar pa politisk forand-
ring finns det dven vissa tecken pa att en po-
litisk forandring haller pa att ske i Vietnam.
Om Vietnam orienterar sig mot en oppnare
politik kommer detta dven att fa foljdverk-
ningar i Laos. Detta da partiet i Vietnam &r
en forebild for och nara allierad till partiet i
Laos.
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Logistik i
hillsovardssektorn
— en studie av
blodforsorjnings-
natverket i Finland

let innehade professuren i ekonomisk

geografi vid Svenska handelshdgskolan,
hiavdade redan da att logistik dr framtidens
melodi och var den person som uppmanade
mig att ta mig an detta d&mnesomrade. Idag
kallas ekonomisk geografi for foretagsgeo-
grafi p4 Hanken och logistikamnet har infor-
livats med framgang.

Logistik handlar om materialflodet och
de aktiviteter och system som ar forknippa-
de med materialflodet. Effektiva materialflo-
den har alltid haft stor betydelse trots att in-
tresset for omradet har varierat over tiden.
Logistik, som Persson och Virum (1996) de-
finierar som ldran om effektiva materialflo-
den, har dock speciellt under de senaste de-
cennierna ront stort intresse bland saval
forskare som praktiker. Under 1980-talet var
intresset framst riktat mot kapitalbindning
medan sddana aspekter som tid, kvalitet och
information okat i betydelse under 1990-ta-
let.

I) rofessor Nils Winter, som under 1980-ta-

Begreppet har stindigt omdefinierats
under olika tidsperioder men vi kan konsta-
tera att under de senaste decennierna har
begreppet etablerats och i stort sett erhallit
sin nuvarande form. Trots detta kan skillna-
der i anvindningen och inneborden av ter-
men fortfarande urskiljas. I Skandinavien an-
vands ofta begreppet materialadministration
synonymt med logistik. I USA forknippas of-
tast igen begreppet logistik fortfarande med
den fysiska distributionen, d v s enbart med
den del av logistiken som har att géra med
utgdende leveranser fran foretaget. Pauls-
son et al. (2000) konstaterar att egentligen
ligger begreppet "business logistics”, som jag
oversatt till foretagslogistik eller affarslo-
gistik, ndrmare det som avses med begrep-
pet logistik i Skandinavien.

Lumsden definierar da logistik som:

Det synsétt och de principer enligt vilka
vi stravar efter att planera, utveckla, sam-
ordna, organisera, styra och kontrollera ma-
terialflodet, fran ravaruleverantor till slutlig
forbrukare (Lumsden 1998).

Mera populért brukar man ofta hanvisa till
logistik med foljande mening:

Logistik omfattar de aktiviteter som har
att gora med att erhélla ratt vara eller ser-
vice, vid ratt plats, vid ratt tidpunkt och i ratt
kvalitet, till 1agsta mojliga pris.

Logistikbegreppet har salunda etablerat
sig under 1980 och 1990-talen. Det som dven
hiande under dessa tidsperioder, framst da
under 90-talet, var ett okat erkdnnande av
det faktum att for att foretag ska vara kon-
kurrenskraftiga sa racker det inte med att in-
dividuellt vara effektiv. Féretagen maste or-
ganisera sig sinsemellan och bli effektiva i
hela kedjan. For detta krévs processoriente-
rade integrerade kedjor eller natverk. Det
synsitt och de begrepp som man anviander
sig av inom logistiken for att betona denna
syn ar termerna “supply chains” och ”supply
networks”.

En definition av supply chain management
av Ellram och Cooper fran 1993 ér foljande:

Supply chain management ar en integre-
rad filosofi for att leda det totala flédet i en
distributionskanal fran leverantor till slut-
kund.

* Institutionen for marknadsforing och foretagsgeografi, Svenska handelshogskolan, Helsingfors

1 Lectio precursoria vid Svenska handelshigskolan den 16.2. 2001.
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En av de mest prominenta organisatio-
nerna pa logistikomréadet, den s k Council of
Logistics Management (CLM) har definierat
SCM pa foljande sétt: SCM ar integrering av
de huvudsakliga affarsprocesserna, fran ur-
sprungliga leverantorer till slutanvindare,
vilka tillhandahéller produkter, tjinster och
information som tillfér mervirde for kunder
och andra intressenter (http://www.clml.
org/index.asp).

P4 svenska har man i en nyutkommen
bok (Paulsson et al. 2000) anvint sig av be-
greppet flodesekonomi istéllet for supply
chain management eftersom forfattarna
konstaterar att det handlar om att skapa ef-
fektivare, d v s mer ekonomiska fléden. En
central utgangspunkt i detta synsatt ar att
den utgar fran kundens konsumtion och att
det 4r kunden som initierar flodet. Det som
blir relevant dr att man inte i analyser kan av-
gransa sig till att granska det enskilda foreta-
get eftersom risken for suboptimering i
flodeskedjan d& blir uppenbar. Analysen av
det enskilda foretaget eller den enskilda or-
ganisationen méaste kompletteras med eller
kanske till och med erséttas av analys av he-
la kedjan. Syftet ar da att utveckla hela ked-
jan, inte bara det enskilda foretaget, vilket
slutligen ofta dven visat sig vara det basta for
det enskilda foretaget.

De termer som dé& anvands for att betona
denna aspekt dr pa svenska: leverantors-
kedja, forsorjningskedja, virdekedja eller
foradlingskedja eller logistisk pipeline. Om
man véljer att betona att kedjan bestar av ett
antal enskilda leverantorer kan den kallas for
leverantorskedja. Men den kan ocksa kallas
forsorjningskedja om man véljer att se det
som att varje led i kedjan forser det nast-
kommande ledet med nagonting. Eller om
man betonar det virdeadderande eller den
fordadling som sker i de olika leden kan den
kallas for vardekejda eller foradlingskedja.
Man kan dven prata om en logistisk pipeline
om man fokuserar pé den idealbild som den
standiga fysiska rorelsen i en pipeline utgor
(Paulsson et al. 2000).

Oberoende av terminologi och definitio-
ner kan man siga att en av de viktigaste ut-
vecklingarna ar kanske just den fokusering
pé samarbete organisationer emellan som
dessa termer asyftar. Detta har & sin sida be-
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tytt att begreppet relationer har blivit nagot
av ett nyckelbegrepp inom savél logistik som
SCM. Fokuseringen pa relationer innebar en
betoning pa samarbete snarare dn pa att ut-
nyttja marknadskrafterna. Intresset for rela-
tioner har inneburit en férskjutning av fokus
fran det som hinder inom foretaget mot hur
utbytesprocesser och beroenden mellan fo-
retag ser ut.

Da man granskar utbytet mellan foretag,
och samarbete mellan dessa, utgor Uppsa-
laskolans natverksteori en stomme for att
beskriva relationerna i nitverket. Natverks-
teorin tar fasta pa uppkomsten av langvariga
relationer for att uppna fordelar som akto-
rerna inte enskilt kan uppna, d v s indikerar
att samarbete mellan aktorerna ar av stor be-
tydelse

De tre centrala byggstenar som min dok-
torsavhandling anvint sig av ar saledes lo-
gistik, supply chain management och nét-
verksteori. Natverksteorin har tillhandahallit
begreppsapparaturen for att analysera det
forsorjningsniatverk som granskats i avhand-
lingen, och varit en inspirationskilla for det
holistiska tankandet. Logistik, den andra av
byggstenarna for min avhandling har inspi-
rerat tankegangarna om effektivisering av
interna processer och interna aktiviteter,
medan supply chain management styrt tan-
kegangarna till att tinka pa det som sker
mellan foretagen. Detta innebar att jag in-
tresserar mig for savil de interna som de ex-
terna relationerna, och darutéver har jag in-
tresserat mig konkret for hur vissa aktivite-
ter utfors i det som jag i studien valt att kalla
forsorjningsnitverk.

Detta later komplicerat, och hur har jag
da gatt tillviga? Utgadngspunkten ar den att
man maste gora avgransningar. Avgrins-
ningarna gor att man i praktiken kan hantera
komplexiteten genom att koncentrera sig pa
de viktiga aktorerna och de viktiga aktivite-
terna som paverkar prestanda. I detta fall
har jag valt att koncentrera mig pa de viktiga
aktorer som primért ar involverade i forsorj-
ningen av blod till slutanvindaren. Dessa ar
FRK Blodtjanst och de finlindska sjukhus
som har blodcentraler.

Varfor da detta intresse for héilsovards-
sektorn och Blodtjanst? Inom ramarna for
det som nu definierats som foretagslogistik
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och supply chain management, har forsk-
ningen fokuserat sig pa den tillverkande in-
dustrin. Speciellt den tunga industrin, som
exempelvis biltillverkning, har rént stort in-
tresse. Trots att manga logistikstudier har
podngterat vikten av ett utvidgat perspektiv,
dvs att logistikforskning &ven borde omfat-
ta service- och andra typer av organisatio-
ner, exempelvis non-profit organisationer, sa
kan man konstatera att forskningen inom
dessa omraden varit sparsam. Forskningen
som beror s kallade forsorjningsniatverk, el-
ler pa engelska supply networks, har omfat-
tat logistiken och supply chain management,
och salunda har forskare dven inom denna
genre aberopat studier som fokuserar sig pa
ovriga sektorer och branscher i samhéllet.

I fokus for min avhandling ar saledes hal-
sovardssektorn, mer specifikt en av vart
lands viktigaste nonprofit sjukvardsorgani-
sationer, det vill siga Finlands Roda Kors
Blodtjanst (FRK Blodtjanst). Finlands Roda
Kors Blodtjanst dr en ekonomiskt oberoende
och funktionellt separat enhet inom Fin-
lands Réda Kors. Blodtjdnstens uppgifter ar

e att uppmuntra finlindarna att ge blod
frivilligt och utan betalning

e att samla in blod och framstalla
blod och plasmaprodukter

e att trygga en effektiv och sidker
blodtransfusionsbehandling

e att anvinda det givna blodet s&
noggrant som maojligt till olika blod
produkter

e och att strédva efter nationell sjalv-
forsorjning

Vid Blodtjanst arbetar drygt 500 personer.
Av dessa ar over 400 anstéllda vid blodtjanst-
centret i Helsingfors och de 6vriga vid de 20
olika verksamhetspunkterna runtom i Fin-
land. Den mobila blodtjinsten arrangerar
dessutom blodgivningar pd siddana stéllen
dar det inte finns fasta verksamhetspunkter.
Mobila blodtjansten besoker garnisoner, la-
roinrattningar som exempelvis Hanken pa
alla hjartans dag, och andra arbetsplatser
(http://www.veripalvelu.redcross.fi/svenska/
index.html).

Blodtjanst framstéller olika blodproduk-

168 ter av det blod som blodgivarna gett och dis-

tribuerar dessa sedan till de finlandska sjuk-

husen. Blodkomponenter anviands bade vid
akuta blodningar, sdsom vid olyckor och ope-
rationer samt vid olika behandlingar.

I dagens lige utgor behandlingen av pati-
enter med blodkomponenter en viktig del av
den medicinska behandlingen och patienter-
na kan, atminstone i Finland, kdnna sig rela-
tivt sdkra pa att en blodtransfusion eller be-
handling forbattrar patientens tillstand. En
kort tillbakablick pé& blodtransfusionens
historia visar att s har dock alltid inte varit
fallet.

Historien fortaljer att det kanske var péa-
ven Innocentius VIII som ar 1492 fick den
forsta blodtransfusionen. Han fick blod fran
tre pojkar, vilket resulterade i att alla fyra
dog. Det var forst tvihundra ar senare som
experiment med blodtransfusioner kom
igdng ordentligt da den engelske fysikern
William Harvey, ar 1628 upptickte blodcir-
kulationen. Doktor Richard Lower utforde
1665 den forsta framgangsrika blodtransfu-
sionen, vilken var en transfusion mellan tva
hundar. Detta forsok ledde vidare till en
blodtransfusion fran djur till mianniska da en
ung pojke fick blod fran ett lamm. Slutresul-
tatet vid dylika transfusionsexperiment var
dock beklagligtvis nistan alltid detsamma,
d v s patienterna dog. Detta ledde till att blod-
transfusioner forbjods ar 1678.

Det var forst i borjan av 1800-talet som
man forstod att blodet méste komma frén en
givare av samma art. Ar 1818 utfordes i Eng-
land den forsta lyckade blodtransfusionen
frdn ménniska till manniska och under ame-
rikanska inbordeskriget behandlades patien-
ter med blodtransfusion av vilka en del till-
frisknade.

Att det trots allt inte alltid gick sa bra &r
inte forvanande, eftersom man péd denna tid
annu inte kdnde till begreppet blodgrupper.
Det var forst ar 1900 som Osterrikaren Karl
Landsteiner, som senare fick Nobel-priset,
upptiackte ABO-systemet. Det medforde att
blodtransfusioner blev mojliga att utfora pa
ett mer rutinméssigt och siakert siatt. Efter
forsta virldskriget kom man pa att hindra
blodets koagulering d v s stelning genom att
tillsatta &mnena citrat eller oxalat i det ny-
tappade blodet. Da kunde blodet bade lagras
och transporteras. Ar 1940 upptickte Philip
Levine Rh-systemet och det var forst daref-
ter som blodtransfusionerna blev sdkra. Be-
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greppet "Rh” kommer fran de Rhesusapor
som Levine framgangsrikt anvinde i sina ex-
periment.

P4 1970-talet utvecklade professor Claes
Hogman i Uppsala ett system for blodtapp-
ning och forvaring av blodets olika bestands-
delar i skilda delar. Blodet bérjade vid denna
tid att delas upp i sina komponenter. Istillet
for helblod fick patienterna de bestdndsde-
lar av blodet som de behovde, vilket ar idag
det vanliga sattet att utfora blodtransfu-
sionsbehandlingar.

Det sé kallade helblodet bestar saledes av
roda blodkroppar, vita blodkroppar, trombo-
cyter och plasma. De roda blodkropparna el-
ler erytrocyterna innehaller hemoglobin, vil-
ket transporterar syre fran lungorna. De ro-
da blodkropparna anviands vid behandling av
anemi, alltsa blodbrist. De vita blodkroppar-
na, eller leukocyterna deltar i kroppens for-
svar mot infektioner och i bildandet av an-
tikroppar. De vita blodkropparna anvinds till
interferonframstiallning. Interferonet hiam-
mar tillvixten av vissa tumorer.

Trombocyter, som ocksa kallas blodplit-
tar, medverkar till att blodet koagulerar
(stelnar). Trombocyterna ar livsviktiga for
bland annat benmirgstransplanterade pati-
enter och cancerpatienter som behandlas
med cellgifter. Plasman igen bestér av salter,
vatten och dggvitedmnen. Den anvinds inom
lakemedelsindustrin for framstallning av till
exempel blodarsjukepreparat, albumin och
gammaglobulin. Albumin anvands for att ha-
va chock hos svart skadade patienter och
gammaglobulin skyddar utlandsresenidrer
mot gulsot.

Forvaringstiderna, d v s egentligen dug-
lighetstiden, for dessa olika produkter varie-
rar. Plasman kan sedan den infrysts férvaras
i ratal. De roda blodkropparna (erytrocy-
terna) kan lagras i hogst 35 — 42 dygn tack
vare att man tillsatter 100 ml forvaringsvits-
ka. Trombocyterna eller blodpléttarna maste
igen anvindas inom fem till sju dygn.

Eftersom blodet har sa kort duglighetstid
sd ar det forstdeligt att en del av blodet
foraldras i lagren, saval pa sjukhusen dar det
lagras som vid Blodtjanst. Denna ”forald-
ring”, och framst hur den kan motverkas har
varit ett forskningsomrade som ront stort in-
tresse av operationsanalytiker ute i virlden.
Man har stravat efter att &stadkomma en for-
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minskning av den s k foraldringsprocenten
genom att bygga upp matematiska modeller
som koncentrerar sig pa en optimering av la-
gerniviaer. Genom att efterstriava ett blod-
lager som dels tillgodoser behovet och dels
inte ar overflodigt kan man minska forald-
ringen. Dylika studier har dock fokuserat sig
pa, och beaktat endast ett fatal sjukhus till
sin hojd exempelvis en viss avgransad region
och hur man kan optimera lagren inom den-
na region. Detta angreppssiatt som anvants
kan kallas for ett matematiskt angreppssétt.

Matematiska modeller anvinds dven in-
om simulering, dir man provar sig fram med
olika uppséattningar av data for att hitta en
bra 16sning, dock normalt inte den optimala
eller basta 1osningen. De modeller som an-
vands har kan vara mycket omfattande och
komplicerade och blir sdledes mer realistis-
ka. Med den snabbt ckande kapaciteten pa
datorsidan har det blivit mojligt att genomfs-
ra allt mer omfattande simuleringar och man
kan gott konstatera att denna metod ar pa
stark frammarsch.

Det andra sattet att angripa problem i
forsorjningskedjor ar det konceptuella an-
greppssattet. Det konceptuella angreppssat-
tet ar mer omvélvande dn det matematiska
och stravar efter att f4 manniskor att tanka i
nya banor. Det angreppssatt som jag anvant
mig av i denna avhandling kan framst klassi-
ficeras som konceptuellt. Detta har for mig
inneburit att jag striavat efter att cka forsta-
elsen for management eller ledning av for-
sorjningsnitverk av kritiska resurser genom
att anvidnda mig av begreppet integration.
Integration har inom savél logistik som supp-
ly chain management utgjort ett centralt be-
grepp eftersom integration ansetts leda till
okad effektivitet. Intresset har legat i att
granska den koppling integration har till
prestanda i blodférsorjningsnatverket. I den-
na studie avsigs med integration samarbete,
omsesidig forstéelse, koordinering och sam-
verkan savil internt som externt.

Genom att fokusera pa integration inom
sjukhusen och mellan sjukhusen och FRK
Blodtjanst, var det mojligt att granska hur
prestanda relaterades till intern och extern
integration. Resultaten visar att integration,
saval intern som extern, ar av betydelse for
prestanda i blodforsorjningsniatverket. Spe-
ciellt for de undersokta sjukhusen i offentli-
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ga sektorn géller det saledes att tdanka i nya
banor om man vill uppna okad prestanda ge-
nom integration. Det krédvs satsningar for att
oka forstaelsen och kunskapen om savil ar-
betsmiljon i sig som satsningar pa okad skol-
ning om blodtransfusioner. Det som jag vill
framhéiva &r att studien pavisar vikten och
betydelsen av samarbete och samverkan.
Det citat som jag inforlivat i avhandlingen
tycker jag beskriver detta mycket vil d v s
vad vi gor tillsammans ar mycket mer bety-
delsefullt &n det som var och en gor enskilt.

Forutom den granskning som gjordes
over hur prestanda kopplas till integration,
utforde jag en granskning av faktorer som
kan sammankopplas med okad foraldring av
blod vid de finlindska sjukhusens blodcen-
traler. Resultaten fran studien visar liknande
resultat som en studie som utforts i Australi-
en. Resultaten fran den australiensiska stu-
dien anviandes for att uppmuntra sjukhusen
att fornya sina procedurer och att anvianda
sig av ett antal foreslagna metoder. Slutre-
sultatet var att foraldringsprocenten av do-
nerat blod hos blodcentralerna i den under-
sokta regionen sjonk fran 5 % till 0.9 %. Re-
sultaten av min studie kan &ven anvandas for
att uppmuntra sjukhusen till att omprova
och diskutera olika alternativa tillvigagangs-
satt. Om min studie ocksa leder till att denna
kritiska resurs inte gar till spillo, tycker jag
att den fyllt en viktig uppgift.
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Imperfektioner pa
arbetsmarknaden
och individernas
Incitament

frihet att vilja. Om vi som kopare inte ar

nojda med en viss vara kan vi tillgodose
vara behov genom att vilja att kdpa ett sub-
stitut. En foljd av detta ar att sdljaren sporras
att tillfredsstélla vara behov. Sa ar det ocksa
pé arbetsmarknaden dar individerna upptri-
der som séljare av sin arbetskraft. Arbets-
marknaden har dock en méngd siardrag som
gor att dess funktionssitt skiljer sig fran
varumarknadernas. Arbetsmarknadens sir-
drag och betydelse gor att incitamenten eller
sporrarna pa den fortjanar egna studier.

Samtidigt som marknaden ger valfrihet
satter den ocksa grianser. P4 arbetsmarkna-
den avgors vara mojligheter att valja jobb av
vilka jobb arbetsgivarna ar villiga att anstélla
oss for, vilket i sin tur paverkas av vara egen-
skaper. Forutom de begransningar som vara
medfodda egenskaper sitter innebir ocksa
redan vart val av utbildning och tidigare jobb
klara begransningar for vara mojligheter att
véilja jobb. Mojligheterna begransas ytterliga-

U r individens synvinkel ger marknaden

re om humankapitalet, dvs. det kunnande
som behovs, atminstone i ndgon grad ar fore-
tagsspecifikt och dr av ringa nytta i andra fo-
retag. Dessutom ar vanligtvis en rad andra
kostnader associerade med byte av jobb.
Dessa kostnader kan vara betydande, om by-
tet av jobb till exempel ocksa forutsitter att
man flyttar till en annan ort.

Ett alternativt sitt att astadkomma for-
andringar vad giller ens arbete dr naturligt-
vis att astadkomma forandringar i arbetsvill-
koren pa det jobb man har. I detta fall be-
gransas dock individernas frihet av forhand-
lingskostnader och kostnader foér att omorga-
nisera produktionen som gor det dyrt for ar-
betsgivaren att skriddarsy losningar for
enskilda anstéllda.

En speciell kategori av kostnader for
transaktioner pa arbetsmarknaden hanfor
sig till att informationen om det som handlas
ar ofullstindig och att det dr kostsamt att
skaffa mera information. Asymmetrisk infor-
mation dr en viktig orsak till barridrerna pa
arbetsmarknaden. Pa en perfekt marknad
vet bade siljare och kopare exakt bade vad
de far och ger. P4 arbetsmarknaden ar fallet
sallan detta. Arbetsgivaren ér osidker pa hur
mycket och vilken sorts arbetskraft han far
men kanske ocksd pa vad exakt foretaget har
att ge i form av arbetsmiljo. Arbetstagaren
kan vara osiker pa sin produktivitet och hur
mycket hans bidrag till foretagets produk-
tion egentligen ar vart savil som pa hurudan
arbetsmiljon kommer att vara och vad som
kravs i jobbet.

Foretags personalpolitik stravar bland
annat till att avhjalpa tva slag av problem as-
socierade med asymmetrisk information: ad-
vers selektion och moralisk hasard. Om den
asymmetriska informationen leder till advers
selektion innebar det att parternas intressen
gar isar vad giller en variabel som karaktéri-
serar den ena parten redan innan anstill-
ningen men som den andra inte har perfekt
information om. Det finns saledes en risk for
att raka ut for en oldmplig samarbetspartner.
Om man far en oskicklig anstalld har man sa-
ledes rékat ut for advers selektion. Problem
med moralisk hasard omfattar problem dar
variabeln av intresse 4r endogen. Principalen
i ett principal-agentforhallande ar saledes in-
tresserad av en variabel som agenten be-

* Institutionen for samhdllsekonomi och statistik, Abo Akademi, Abo och Lontagarnas forskningsinstitut, Helsingfors

1 Lectio precursoria vid Abo Akademi den 17.8.2001.
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stammer efter att forhdllandet inletts, men
som principalen dtminstone inte utan stora
kostnader kan observera perfekt. Exempel
pa sddana variabler dr anstrangning och nog-
grannhet. Eftersom foretaget ar arbetsgiva-
re, brukar foretaget ofta vara principal och
vilja ha nagot utfort och den anstillda vara
agent.

Eftersom de alternativ som arbetsmark-
naden utanfor foretaget erbjuder den an-
stallda manga ganger dr simre dn jobbet i fo-
retaget, kommer foretaget ofta att ha en viss
monopsonstillning. Det innebér ocksa att fo-
retaget kommer att ha vissa mojligheter att
dandra pa arbetsvillkoren utan att de anstill-
da lamnar foretaget samt att anstallningsfor-
hallandena tenderar att vara lingvariga. Till
skillnad fran varumarknaden déir man koper
en given mangd till ett givet pris forekommer
darfor pa arbetsmarknaden forviantningar
om handel i framtiden. Det mgjliggér inter-
temporala avviagningar for foretagen i deras
forsok att komma till ratta med de problem
som hanfor sig till asymmetrisk information.

Ett centralt personalekonomiskt pro-
blem for foretag ar hur hog de anstilldas 16n
skall vara och hur den skall bestdmmas. Na-
turligast skulle det kanske falla sig att havda
att den anstillda bor fa betalt enligt viardet
pa det arbete han utfor. Det visar sig dock vid
niarmare studier av problemet att det inte all-
tid d4r maojligt pa grund av olika slag av mét-
kostnader. Matkostnader medfor ocksa ofta
att man inte lyckas méita produktiviteten pa
ett bra sitt. Detta kan leda till att den an-
stillda forbiser viktiga uppgifter och riktar
anstrangningarna at fel hall for att maximera
sin egna inkomster. Detta &r ett allmint fore-
kommande problem och ett viktigt skal till
varfor den anstilldas beloning ofta bara
svagt kopplas till den uppmétta produktio-
nen.

Det forefaller 4nda troligt att foretag kan
fa de anstéllda att anstringa sig mera genom
att sporra sina anstillda pa ndgot siatt med
beloningar for hog produktivitet. Ett argu-
ment mot detta édr att manga anstillda har en
fast 1on, som inte péaverkas av hur hart de
jobbar, men dnda jobbar hart. Trots att det
nagon gang hiander att anstillda motiveras
att jobba pa annat sitt 4n genom att de da far

172 mera pengar eller andra formaner dr detta

dock manga ganger en missuppfattning. For-

klaringen &r ofta att anstridngningarna ger
mojlighet till ett béattre jobb och hdgre 16n vid
nagon senare tidpunkt, eftersom anstrang-
ningarna ger en signal om hog produktivitet.
Till och med engagemang i foreningar och
partier som verkar vara ideellt d4r manga
ganger ett medvetet val for att frimja karria-
ren till exempel genom att signalera engage-
mang eller genom att det ger nyttiga erfaren-
heter och anviandbara kontakter.

Karridrstravanden kan uppviga att det
inte finns nadgon explicit beléning men detta
innebir sillan att det dr onodigt att alls kny-
ta lonen till vad som presteras. I manga jobb
ar utsikterna till avancemang déliga och kar-
ridrutsikterna motiverar darfor inte de an-
stallda tillrackligt. P4 samma sétt som déliga
matt pa produktiviteten kan ocksd de an-
stélldas karridrstravanden leda till att an-
strangningarna missriktas sd att den anstéll-
de bara satsar pa sddant som eventuella nya
arbetsgivare ser eller sddant som skapar de
ratta kontakterna. En knytning av 16nen till
produktionen gor da foretagets och den an-
stilldas intressen mera likriktade och kan
darfor motverka felallokeringar till foljd av
karridrstravandena. Det giller siledes att
finna en medelviag och kombinera olika inci-
tament for att motivera de anstallda att arbe-
ta for foretagets bésta.

Dessa lonesattningsproblem dr nara for-
knippade med anstéllningar, eftersom det
galler att attrahera de ritta personerna och
motivera dem. Foretaget striavar dock efter
att maximera vinsten och inte efter att finna
den samhillsekonomiskt optimala 16sning-
en. Det ar déarfor skal bade att reda ut hur fo-
retaget kommer att bete sig for att maxime-
ra sin vinst och vilka konsekvenser det far for
individerna och samhéllet i stort. Resultaten
fran tva forsta fragestillningarna utgor
byggstenar till konsekvenserna for samhallet
i stort. Eftersom jobben pa arbetsmarkna-
den och arbetskraften, som skall paras ihop
med dem, bada dr mycket heterogena, kom-
mer samverkan mellan foretagen pa arbets-
marknaden att vara komplicerad. Darfor
koncentrerar sig min doktorsavhandling pa
vad som dr optimalt for ett enskilt foretag, gi-
vet omgivningen. Speciellt granskar avhand-
lingen hur foretagets beslut rérande anstall-
ningar och incitament paverkas av produk-
tionsteknologin och de forhallanden som ra-
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der pa arbetsmarknaden. Problemstallning-
arna hor till personal- och organisationseko-
nomins omraden.

Konkurrensen mellan foretag begransar
anda deras mojligheter att vilja en egen 16-
nesattning. Ett féretag som kriaver mindre av
sina anstéllda och ger svagare sporrar kan
raka ut for allvarliga problem med advers se-
lektion, eftersom det ocksa attraherar sada-
na som ar mindre produktiva av andra skil.
Det kan visa sig vara svart att salla kandida-
terna noggrannt och ocksé senare gora sig av
med sddana som inte passar in i foretagets
profil. De ldga lonerna i foretag som anstéller
mindre produktiva kommer ocksa att halla
de mera produktiva borta. Eftersom arbets-
givarna vill forhindra advers selektion, kom-
mer starkare incitament att tendera att fa en
storre spridning i samhéllet, om det blir me-
ra lonsamt for en del foretag att stédrka inci-
tamenten.

Hur de anstallda sporras och hur produk-
tionen organiseras ar av omedelbart intresse
for foretagens resultat men har ocksa stor
betydelse for samhallet i 6vrigt. Starka inci-
tament ses ofta som nagonting gott. Men
man boér komma ihag att manga viktiga insat-
ser for samhéllet gors med relativt svaga in-
citament. Darfor paverkas forutom den tota-
la produktionen av varor och tjanster i fore-
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tagen ocksa andra allokeringar. Starkare in-
citament gor att vi knyts hardare till arbetet
och sitter mera tid och anstriangning pa det.
Det innebér att mindre tid och energi limnar
kvar for andra aktiviteter. Forédldrar tillbring-
ar kanske mindre tid med sina barn, efter-
som de starka incitamenten i arbetslivet gor
att alternativkostnaderna stiger. For samhél-
let kan detta innebdra okade kostnader i
form av sociala problem bland de unga. Star-
ka incitament maximerar inte heller nodvan-
digtvis vélfarden om det leder till att de an-
stéllda blir sjuka. Forutom de psykiska och
finansiella kostnaderna for individen orsakar
detta ocksa kostnader for samhallet i form av
vardkostnader och uteblivna skatteintakter.
Nér individerna sluter kontrakt med foreta-
gen eller anstrianger sig pa jobbet beaktar de
kanske inte risken for sjukdom och speciellt
inte samhéllets kostnader for den.

Maojligheterna for oss att vélja arbete be-
gransas starkt av de jobb som foretagen er-
bjuder pa arbetsmarknaden. Studier av hur
ett foretag beter sig for att maximera sin
vinst bidrar darfér med viktig information
nar det galler att forstd hur vart samhalle
fungerar och vart utvecklingen ar pa vig.
Personalekonomiska studier ar darfor av in-
tresse for beslutsfattare bade i foretag och
samhaélle.
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RECENSION

SUSANNA FELLMAN:

FOREKOMSTEN
AV EN DIREKTORS-
PROFESSION

Industriledarnas
uthildning och karriér

Finska Vetenskaps-Societeten. Bidrag till
kidnnedom av Finlands natur och folk,
nr 155, Helsingfors 2000. 263 sid.

den finldndska ”storindustrins” chefer

behandlar de verkstéllande direktorernas
bakgrund och utbildning under 1900-talets
sju forsta decennier. Den framlades inom
amnet ekonomisk historia vid Helsingfors
universitet. Men i sjédlva verket gar den be-
tydligt 6ver amnesgrianserna, precis som
hennes egen forskarutbildning.

Hon avlade namligen forst hogsta betyg i
nationalekonomi, for att sedan ga over till
ekonomisk historia. Men i avhandlingens
metodik avspeglar sig &dven intresse for
sociologisk statistik som sedan utmynnar i
foretagsadministration. Denna mangsidig-
het ¢kar avhandlingens virde. Aven om ar-
betet kanske inte kan finna en bred lasekrets
bland rena nationalekonomer s bor den fin-

Susanna Fellmans doktorsavhandling om

174 M goda ldasare i Svenska handelshogskolan,

dar hon sikert lika vil hade kunnat dispute-
ra som vid statsvetenskapliga fakulteten.
Hennes perspektiv 4r mera mikro- 4n makro-
betonade.

Som i alla empiriskt inriktade arbeten pé-
verkas resultaten av hur materialet har ut-
valts och avgrinsats. Den framsta avgrans-
ningen ar hir att de som medraknats skall ha
haft en stallning som verkstéallande direktor
eller motsvarande nir de erholl sin slutposi-
tion. Hon sysslar alltsd med elitskikt bland
foretagsledarna i var industri. Deras formel-
la stillning ar avgorande. Da beaktas alltsa
inte alltid vem som har det reellt storsta in-
flytandet, ndgonting som forfattaren ar med-
veten om. Stallvis betonas darfor d&ven VVD-
positioner som ju under féretagens tillvaxt-
forlopp har blivit allt viktigare.

Den for en historisk analys viktiga tidsdi-
mensionen erhalls av att materialet (med
324 personer) indelats i sex kohorter, i stort
sett enligt fodelsedecennium. For lasaren ar
det dock aven av intresse att ta del av bilaga
I med forteckning over de i materialet ingé-
ende direktorerna och deras foretag. Den av-
speglar pa ett patagligt satt hur osiker fore-
tagens tillvaro var, och darmed aven fore-
tagsledarnas. Det var sillan en livstid.

Direktorernas osdkra tillvaro kan illustre-
ras med en kort anmirkning, dir Susanna
Fellman papekar att Wilhelm Wahlfors vid de
fusioner som ledde fram till Wartsild-koncer-
nen inte beholl de tidigare direktorerna i sin
tjanst. Vem som hade makt och ansvar skulle
alltid vara klart.

Avhandlingen ar alltsd en kombination av
foretagsekonomi och historia, vilket enligt
min mening ar just vad foretagsekonomerna
behover. Dagens konjunkturkris visar tydligt
behovet av tillrackligt 1dnga perspektiv. Kris-
analysen borde darfor gi tillbaka till den av
Galbraith beskrivna boérskrisen 1929 och inte
stanna vid 1987. For en historiskt bildad eko-
nom ir dagens problem inte svara att forsta
eller forutse. Man kan darfor beklaga att
Svenska handelshogskolan inte materialise-
rade den ldrostol i foretagshistoria som pa
nagot satt lag i luften pa 1960-talet. Man
kunde ju kalla det institutionell och historisk
ekonomi for att dka intresset bland de ensi-
digt fackorienterade, om de tanker bli analy-
tiker.
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Atminstone skulle en sadan analytiker in-
te rada privatinvesterare att forblindat kopa
industriaktier for att sedan lata dem ligga
"bortglomda” i bordsladan. Industriaktier ar
inte alltid en god langsiktsinvestering. Man
maste folja foretagets livscykel och avveckla
investeringen i tid. Alla slutar inte lika lyck-
ligt som Finska Gummi. Manga fusioner slu-
tar nira totalforlust. Fellmans avhandling ar
en nyttig paminnelse om turbulensen, inte
bara for VD utan ocksa for aktiedgarna.

Mot denna bakgrund ar det intressant att
se att foretagscheferna enligt Fellman
framst valdes inom yrkesgruppen diplomin-
geniorer. De skulle vara akademiskt utbilda-
de for att ha tankeforméaga. Och skulle ha
teknisk utbildning foér att klara praktiska
uppgifter och kunna samarbeta med in-
dustrins personal.

Daremot hade foretagsekonomer dalig
respons. De ansags belastade med vérlds-
frammande lardom och inte forsta industrins
praktiska problem. Denna betoning av tek-
nisk utbildning ter sig nagot forvanande nar
man idag ser foljderna av oforméga till mark-
nadsanalys och redovisning. Men man
kanske kan forklara saken med att en bety-
dande del av var storindustri skotte sin ex-
port genom forsaljningsforeningar och kar-
teller, kanske ledda av ekonomer. Hade av-
handlingen inte uteldmnat handeln, sérskilt
exporten, hade bilden troligen blivit positi-
vare for foretagsekonomisk utbildning.
Svenska L.M. Ericsson visar i dag faran av in-
geniorsvialde. Men 1990-talet hor inte till
Fellmans tema. Kanske en uppfoljning kan
vantas?

Aven om kraven pi foretagsledarens all-
ménbildning och mangsidighet betonades
redan i bérjan av 1900-talet si okade de yt-
terligare efter andra varldskriget nir var in-
dustri vixte och internationaliserades. Fore-
tagen utvecklades genom fusioner ftill
konglomerat av koncerntyp vilket stallde
storre krav pd VD:s diplomatiska formaga
och erfarenhet av olika problemlosningar.
Och problemen blev samtidigt mer interna-
tionella vilket 6kade vardet av internationell
praktik och givetvis sprakkunnighet. Denna
trend fortsétter nog dnnu i dag.

En 6ljd harav var att den som ville satsa
pa en karridr méste na en tillrickligt avance-
rad position redan i réitt unga ar for att sedan
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hinna uppnd ett meriterande utgangsliage i
kampen om de hogsta posterna. Man maste
pa en kortare tid dn forut hinna né tillrackligt
synliga positioner. Karridrplanering blev allt
viktigare. En placering i centralférvaltning-
en var da nyttigare dn en chefspost i peri-
ferin.

Karriarplaneringen hade givetvis sina
speciella drag inom de storre familjeforetag
som ingar i den elit som Fellman behandlar.
Nagot paradoxalt ar hennes konstaterande
att skillnaden i karridrforloppet inte dr sa
stor mellan dessa familjebolag och borsbo-
lag. Men ledningen for familjebolagen skotte
visserligen om chefsutbildningen medan
borsbolagets karridrsugna maste skota sin
utbildning sjilv, atminstone i borjan av kar-
ridren, och borja denna i tid. Kraven pa en
VD var dock desamma oberoende av bola-
gets dgarform. Aven familjeféretag inom in-
dustrin borde alltsa ledas av diplomingenit-
rer, &ven om dubbla examina kunde fore-
komma.

Pa tal om familjeforetag gar Fellman inte
in pa fragan om de ”20 familjernas” roll som
styrande element, den frdga som de radikala
samhéllsvetarna odlade pa 1960-talet och
avspeglade sig i J-P. Roos langa reservation
till den av Pentti Viita ledda koncentrations-
kommitténs betiankande pa 1970-talet. De
galna arens "analys” tycks ha gatt upp i rok.
Kanske vil sa!

Fellman visar sin historiska bildning med
sin kommentar till en schumpeteriansk fré-
gestillning, den om innovatoérens roll. Aven
om manga smaforetagare pa 1800-talet 4g-
nade sig at nya produkter tycks detta inte
mera ha varit fallet efter sekelskiftet. Inte
ens hogskoleingeniorer kunde kombinera
produktutveckling, finansiering och mark-
nadsforing nar foretagsstorleken vixte. Man
maste delegera. Pa VD:s roll foll att organise-
ra processen, vilket ocksd avspeglade sig i
den optimala utbildningen och karridrforlop-
pet.

En viss eftersldpning i utvecklingsforlop-
pet inom var industri visar sig enligt forfatta-
ren ocksd i direktorskapitalismens relativt
sena genombrott hos oss. Den 6vergang fran
agarkapitalism till direktorsstyre, som sked-
de i USA pé 1930-talet, ndddes hos oss i ge-
nomsnitt forst pad 1960-talet. Kan denna for-
sening kanske ha berott pa att VD:s makt och
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inflytande begrinsades av forsaljningskar-
tellerna? Nar dessa eroderade fick VD ¢kad
makt. Men den utvecklingen faller utanfor
avhandlingens tidsram.

For den som vill studera industrins och
niringslivets utveckling under det senaste
seklet dr Fellmans avhandling en gynnsam
utgangspunkt, savil text som bilagor. Hon ar
en foretagshistoriker som inte nojer sig med
enbart statistik och makrobelysning utan ut-
nyttjar, sdsom en fackhistoriker bor, 4ven ar-
kiv, protokoll, utredningar samt dven kalend-
rar och uppslagsverk som kan ge personupp-
gifter. Kéllorna ar manga. Hennes mangsidi-
ga forskarutbildning haller dock materialet i
styr. Dessutom &r hon en god stilist som be-
harskar ett enkelt sprak. Tryckfelen ar pafal-
lande f&, sdsom man kan vanta sig av en f.d.
redaktionssekreterare for EST. Hon kan bli
en tillgdng pa manga hall.

GOSTA MICKWITZ

Professor emeritus,
Helsingfors universitet och
Svenska handelshogskolan,
Helsingfors
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RECENSION

KENNETH SNELLMAN:

STUDIES OF
APPOINTMENTS
AND INCENTIVES
UNDER IMPERFECT
INFORMATION

Abo Akademi University Press, Abo 2001.

nieras som anstdllning, orvganisation

och motivation av medarbetare. Tradi-
tionellt har ekonomer undvikit personalfra-
gorna; den vetenskapliga expertisen har
istéllet utgjorts av psykologer och sociologer.

Anledningen till ekonomernas langa tyst-
nad var att den radande paradigmen gav 6m-
som triviala och édmsom orealistiska svar pa
personalfrdgorna. Under det konventionella
antagandet att alla agenter har full informa-
tion och kan ingd avtal utan att dra pa sig
transaktionskostnader, dr det tveksamt om
det behover finnas anstillningskontrakt, el-
ler ens foretag, i vanlig mening. Och om vi tar
for givet att foretag finns, och behover an-
stalla medarbetare, si var teorins rad att an-
stilla den arbetare som har hégst produktivi-
tet i forhallande till 16neanspraket, och att
skriva ett detaljerat kontrakt betraffande ar-
betsuppgifter och erséttningsnivd — med ett
oandligt hart straff for maskning eller annat

p ersonalfunktionen i ett foretag kan defi-
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olampligt beteende. Om detta ar allt vad man
har att séiga, ar det kanhianda forstaeligt att
man for det mesta haller tyst.

Den viktigaste forklaringen till att ekono-
miska teorier var sd usla, var sjalvfallet att
dessa teorier baserades pd fundamentalt fel-
aktiga forutsidttningar. Dessa forutsiattning-
ar, som representerade utmérkta férenkling-
ar nar man onskade forsta vissa marknads-
priser, skuggade istéllet sikten nir man ville
forsta kontrakt och organisationsformer.

Man kan fraga sig varfor ekonomer har ta-
git sa lang tid pa sig att utveckla battre teori-
er. En viktig del av svaret &r att kraven pa for-
malism och generalitet har varit hogt stallda.
Alltsedan det visade sig mojligt att utarbeta
kraftfulla teorier om prisbildning pé basis av
nagra fa fundamentala begrepp, niamligen
preferenser, restriktioner, forvintningar och
jamvikt, har ekonomer varit mycket skeptis-
ka till den uppsjo6 av ibland ganska diffusa be-
grepp som anvants inom narliggande veten-
skaper. Man har alltsa i viss man avstatt fran
att diskutera fragor som inte passade innan-
for den radande paradigmen (med foljden att
en rad ekonomer som vigrade lata bli dessa
fragor startade sociologiinstitutioner istal-
let).

Personalekonomisk forskning tog darfor
fart forst efter att ekonomer hittade ett ac-
ceptabelt satt att tala om ofullkomlig infor-
mation. Sarskilt det fall dir medarbetaren
har tillgdng till privat information visade sig
ge upphov till ett antal intressanta insikter.

Med sin fokus pa informations- och incita-
mentsproblem, tar Kenneth Snellmans av-
handling upp fragor som ligger i mittfaran av
den moderna personalekonomiska forsk-
ningen. Alla tre huvudkapitlen beror savil
frdgan om anstallningsprocedurer som fra-
gan om vilken utformning kontrakten bér ha
for att ge korrekta incitament efter anstall-
ningstidpunkten. Avhandlingen ar teoretisk,
och den anvinder den accepterade formella
begreppsapparaten.

Kapitel 1: Appointments of Employee
Referrals as Rewards

Fragan i detta kapitel dr varfor s manga far
jobb pa basis av rekommendationer fran be-
kanta som redan jobbar i samma, féretag?
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Enledande teori har varit att bekanta har
information om varandra och kan hjilpa sin
arbetsgivare att hitta lampliga personer; en
annan teori ar att de kan utova ett discipline-
rande tryck gentemot varandra. Snellman
argumenterar istillet utifrin utgangspunk-
ten att bekanta tycker om varandra, vilket
gor att arbetsgivaren genom att beakta re-
kommendationer eller onskemal frdn an-
stillda indirekt ger en beloning till den som
gav rekommendationen.

Snellmans argument vilar pa tva antagan-
den. For det forsta medfor anstallningen en
16n som ar hogre 4n den anstilldas reserva-
tionslon (jobbet ar vardefullt), och for det
andra ar det inte mojligt for arbetsgivaren att
sanka lonen till den som ger rekommenda-
tionen (och pa detta satt halla summan av
beloningar konstant). Medan det dr uppen-
bart att det forsta antagandet behovs, be-
tvivlar jag att det andra antagandet ar nod-
vandigt. Det viktiga tycks vara att arbets-
givaren kan lova att inte sdnka lénen alltfor
mycket i framtiden — det vore vardefullt att
reda ut denna fraga.

Teorin forutsdger att vénner skaffar va-
randra jobb nir "1énepremierna” ar hoga, vil-
ket har observerats empiriskt. Aven en del
av teorins oOvriga forutsidgelser forefaller
mycket rimliga.

Kapitel 2:
Does it Pay to Reward Productivity?

I detta kapitel behandlas en klassisk fraga:
Varfor varierar 1onerna ofta mycket mindre
an produktiviteten — och i synnerhet, varfor
har dven de mest produktiva ganska svaga
incitament? Vi vet redan att riskaversion och
matproblem ar mojliga skil till att ha svaga
incitament. Denna uppsats bortser fran des-
sa tva faktorer, och fokuserar istillet pa
asymmetrisk information vid anstallnings-
tidpunkten.

Etablerad teori sdger i detta fall att man
borde erbjuda en meny av kontrakt och pa sa
satt 1ata arbetare med hog produktivitet vél-
ja kontrakt med starkare incitament (sjalv-
selektion). Snellman papekar att skillnader i
incitament kan ge upphov till handel mellan
de anstillda. (Fastlonearbetarna siljer pro-

178 duktion till ackordsarbetarna till exempel.)

Om kontrakten pa detta séitt maste vara uni-
forma, hur starka incitament ar det lampligt
att ge? Detta visas bero pa ett antal forhal-
landen:

(i) Om alla arbetare har samma reserva-
tionsnytta, sé ar det optimalt att inte ha
full incitamentsstyrka. Anledningen &r
att produktiva arbetare har storre nytta
av jobbet (en "ranta”), och det enda sit-
tet for arbetsgivaren att reducera/skifta
denna rinta utan att bli av med lagpro-
duktiva arbetare dr att reducera incita-
mentsstyrkan. Det visar sig att svaga in-
citament under dessa forhallanden ar for-
knippade med stor spridning i produktivi-
tet mellan arbetarna.

(ii) Om mer produktiva arbetare dven har
hogre reservationsnytta, sa finns det
dock mindre skillnader i "rdnta” mellan
olika typer arbetare, och dirmed mindre
skal att snedvrida incitamenten.

Givet existerande studier av separerande
kontrakt dr dessa resultat dock inte upp-
seendevickande. Nar separerande kontrakt
ar mojliga kommer den allra mest produktiva
erbjudas ett kontrakt med full incita-
mentsstyrka — men alla ovrigas beloningar
har lagre styrka. Nar arbetsgivaren tvingas
behandla alla lika dr det darfor enligt mitt
tycke ganska sjilvklart att incitamenten inte
har full styrka. Mer intressant vore det om
Snellman kunde visa att genomsnittliga in-
citament alltid 4r svagare under uniforma
kontrakt (vilket géller i ett exempel som re-
dovisas).

Snellman hdavdar att modellen forutsiger
ett positivt samband mellan konkurrens och
incitamentsstyrka. Detta ar ett intressant
pastaende. Argumentet dr dock partiellt, ef-
tersom det antas att féretaget ar mindre an-
gelaget att anstilla en sokande (har en stor-
re alternativprofit) pd marknader med star-
kare konkurrens. Medan det dr sant att det
ar lédttare att hitta nya sokanden pa en mark-
nad med manga arbetare, s& maste man dven
beakta att &ven de arbetssokande har battre
mojligheter pa en sddan marknad. En fullt
tillfredsstillande analys skulle darfor behova
modellera arbetsmarknaden explicit.
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Kapitel 3: Incentives, Substitute
Personal Activities and an Application
to the Screening of Applicants.

Ett numera viletablerat resultat inom perso-
nalekonomi siger att frihet och loneincita-
ment dr komplement. Med andra ord: De ar-
beten som ger en starkt utfallsrelaterad 1on
har dven hog frihet. A andra sidan: De arbe-
ten som betalar en fast 16n oavsett utfall, har
ofta hart reglerade arbetstider och arbets-
uppgifter.

Intuitionen for detta resultat dr klar: En
person som i hog grad far bara konsekven-
serna av sitt agerande behover inte dverva-
kas pa samma sétt som den person som kan
overvaltra alla kostnader pa sin arbetsgivare.

I detta kapitel diskuterar Snellman huru-
vida det kan vara mojligt att frihet och incita-
ment i vissa fall dven kan vara substitut.
Idéen ar att nar man forbjuder en aktivitet,
sa kan medarbetarna istallet lockas till andra
ochmer skadliga aktiviteter som av olika skl
inte kan forbjudas, men istillet maste stivjas
med loneincitament.

Ta kaffedrickande pé jobbet som ett ex-
empel. Om det tillats, eller &ven uppmuntras
genom installation av en kaffemaskin, sa
kommer det kanske inte att ta sarskilt myck-
et av medarbetarnas tid, och darfor behovs
inte stora loneincitament for att motverka
denna aktivitet. Om det férbjuds att dricka
kaffe pa jobbet, kan det istallet bli lockande
att soka sig till kaféer for att dricka, vilket ar
mer tidsodande. I detta fall 4r det kanhdnda
motiverat med starkare incitament.

Dock &r argumentet inte helt sjélvklart:
Om det verkligen ar sd att arbetarna &r villi-
ga att lagga sd mycket tid pa att anskaffa kaf-
fe att det behovs starka loneincitament for
att forhindra detta, kan det d& 6verhuvudta-
get vara Ionsamt att forbjuda kaffe pa job-
bet? Eller for att uttrycka det litet annorlun-
da: Kan det vara sa att mer precis métning av
produktionsresultatet, som vi vet ger skal for
starkare Ioneincitament, dven kan gora det
Iénsamt att forbjuda aktiviteter som det
forut inte var l1onsamt att forbjuda?

Den formella analysen ger nagra allmin-
na villkor for att Iéneincitament och restrik-
tioner skall vara komplement. Det dr dock
svart att utrona huruvida dessa villkor &r
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rimliga, eller ens inbordes férenliga.

I en specifik tilliampning av modellen,
som enligt mitt tycke fortjanar ett eget pap-
per, ges ett exempel pa att komplementari-
tet kan gélla. Tillampningen betraktar hur en
foretagsdgare skall styra en personalchef
med hjélp av beloningar och restriktioner pa
vem som far anstéllas, nir personalchefen
potentiellt har personliga favoriter bland de
sokande. (Notera att denna modell d&ven kan
tillimpas for personer som tar andra sorters
beslut for 4garens rakning.)

SLUTOMDOME

Det har varit givande och intressant att ta del
av denna avhandling. Snellman har pa ett se-
riost satt tagit sig an centrala problem inom
personalekonomiomradet. Alla tre kapitlen
formulerar valmotiverade fragor och ger sa-
val originella som goda svar pa dessa. Snell-
man beharskar till fullo den relevanta teore-
tiska litteraturen, och han demonstrerar
dessutom god insikt i den aktuella empiriska
forskningen pa omradet. Den formella analy-
sen dr gedigen och grundlig, med nagot en-
staka undantag.

Avhandlingen ar i stora stycken vélskri-
ven. Dock anser jag att sammanfattningarna
och introduktionerna ibland ar ondédigt tek-
niska och komplicerade, och kan ha svart att
engagera den inte redan initierade.

Betriaffande mojligheten att publicera
dessa arbeten i vetenskapliga tidskrifter, an-
ser jag att Kapitel 3 dr mest originellt. Det in-
nehéaller formodligen karnan till en eller tva
publicerbara artiklar, men en hel del arbete
aterstar innan analysen och forpackningen
av densamma kan anses tidskriftsméissiga.
Trots att det innehdller en hel del mycket
kompetent analys, ar jag tveksam till att Ka-
pitel 2 kommer att publiceras i en internatio-
nell tidskrift. Kapitel 1 bor efter viss revider-
ing kunna publiceras i en bra specialtidskrift
som till exempel Labouy.

TORE ELLINGSEN

Professor
Handelshogskolan i Stockholm,
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URBAN BACKSTROM:

TANKAR OM
AKTIESPARANDE

Ekerlids forlag, Stockholm 2000.

ner aktiesparare i Sverige. Stockholms-

bérsen hade under 1999 stigit med mera
an 60 procent. Media matade dagligen ut tips
om “hur du hittar vinnarna pa borsen” och
"hur du blir rik pa snabba klipp”. Daremot
fanns det fa svenska bocker som forsokte ge
en samlad bild av hur en genomsnittlig aktie-
sparare kan hantera sina aktieaffarer.

Det har var faktorer som fick Urban
Backstrom att ta till pennan och skriva om
aktiemarknaden och aktiesparandet med
syfte att ge ett bidrag till en mera aktiv dis-
kussion om hur en samlad strategi kan se ut
for den som sparar i aktier. Forfattaren vill
med sin bok ge ldsaren en battre forstaelse
for hur aktiemarknaden fungerar, samt ge
att antal verktyg for att battre utvirdera de
mojligheter och risker som ar forknippade
med sparande i aktier.

Urban Backstrom har genom aren samlat
pa sig en ackumulerad kunskap som gor ho-
nom ytterst lamplig som forfattare till en bok

I borjan av ar 2000 fanns det 6ver 5 miljo-

om aktiesparande. Han har en god inblick i
aktiemarknadens uppbyggnad och funktion,
samt dven ett mera samhéllsekonomiskt hel-
hetssynsitt pa aktiesparandet. Detta har
han erhallit via ett antal &r som VD for en
fondkommissionarsfirma fram till 1991, da
han tilltrddde som statssekreterare i finans-
departementet. Fran och med 1994 ar han
riksbankschefi Sverige.

Boken dr indelad i fyra kapitel som alla pa
ett enkelt satt forsoker formedla en del av
den samlade vetenskapliga forskningen in-
om det finansiella omradet. For mera teknis-
ka genomgangar, samt for en mera djupga-
ende analys, ger forfattaren i fotnoter hian-
visningar till vetenskaplig litteratur pa omra-
det.

I kapitel 1 "Erfarenheter av aktiesparan-
de” gar forfattaren in pa grundbegreppen i
modern portfoljteori, och diskuterar lattfatt-
ligt kring begreppen forvintad avkastning,
risk och diversifiering. Med fordel kunde
dock riskmatningen behandlats/forklarats li-
te mera ingdende. I kapitlet behandlas ocksa
begreppet effektiva marknader, samt en del
empiriska undersokningar av anomalier (sé-
som veckodagseffekten, manadseffekten,
smé bolagseffekten etc.) som strider mot
marknadseffektivitetsbegreppet.

I kapitel 2 "Perspektiv pa aktieplacering-
ar” visar forfattaren inledningsvis att aktier, i
ett historiskt perspektiv, varit den absolut
béasta placeringsformen (i jamforelse med
obligationer och banksparande), &tminstone
pa lang sikt. Genom att aterge studier omfat-
tande tidsperioder pa 80 ar for svenska
aktiemarknaden och nistan 200 ar for ameri-
kanska aktiemarknaden visar forfattaren
ocksd att den reella avkastningen i genom-
snitt varit overraskande lika pa olika del-
marknader. I stort samma genomsnittliga re-
ella avkastning uppvisas &dven for t. ex.
Frankrike, Storbritannien och Italien. For-
fattaren fortsédtter med att jamfora och sam-
manldnka denna reella avkastning med av-
kastningen och utvecklingen i den totala
ekonomin, och konstaterar att det borde va-
ra den lingsiktiga reala riantabiliteten pa
eget kapital i bolagen som bygger under den
reella avkastningen pa aktier. Kapitlet avslu-
tas med att skribenten visar, anvindande ak-
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tiemarknadsdata fran och med 1918, att en
tidsméssigt  olyckligt aktiemarknadsinve-
stering kan kriva en sapass lang placerings-
tid som 15-20 ar innan placeringen ger en
genomsnittligt positiv reell avkastning.

I kapitel tre "Monster i aktiemarknadens
svangningar” kopplar forfattaren aktiemark-
nadens utveckling till den generella sam-
héllsekonomiska utvecklingen, och pévisar
olika "konjunkturfaser” aven i aktiemarkna-
dens avkastning. Forfattaren diskuterar
aven den allt hogre graden av integrering
landerna emellan, och vad denna integrering
har for betydelse for en aktieplacerare. Den
otroliga uppméarksamheten kring teknologi-
foretagen och deras virdering (vid den tid-
punkt nir boken skrevs) behandlas ocksé i
en diskussion om kopplingen mellan férvan-
tade avkastningen pa en aktie och foreta-
gens formaga att generera vinst. Forfattaren
stéller sig mycket skeptisk till aktiemarkna-
dens varderingar av "nya ekonomins” fore-
tag, och de motiveringar som gavs for var-
deringen, sasom t. ex. ett ligre avkast-
ningskrav pa grund av generellt ligre risk,
langre placeringshorisont och lidgre likvidi-
tetsrisk.

I kapitel 4 ”Avslutande tankar om aktie-
sparande” sammanfattar och vidareutveck-
lar forfattaren de tankar och asikter som
framkommit i boken. I kapitlet ges ocksa en
del rent praktiska rad och tips om hur en
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vanlig aktiesparare borde g till viiga nir ett
aktiesparande overvags.

Boken "Tankar om aktiesparande” ar en
lattlast och enkelt skriven bok, med ett for-
mat (81 sidor) som gor den lattillginglig for
de flesta. Boken é&r skriven for den breda all-
manheten, och ett intresse for och helst lite
erfarenhet av aktiesparande &r tillrackligt
for att kunna tillgodogora sig innehéallet i bo-
ken. Forfattaren framfor ocksd en hel del
tankevickande asikter och "gamla sanning-
ar” som manga glomt bort i hysterin kring
den "nya ekonomins” foretag. Vill man fram-
fora lite kritiska synpunkter finns en del (av
forfattarens egna presenterade) undersok-
ningar som verkar ndgot ad hoc, och vars re-
sultat man géarna skulle ha sett en statistik
signifikanstest av. Dessutom ar hinvisning-
arna till de vetenskapliga artiklarna langt
ifran uttommande, och en del referenser
skulle girna ha kunnat ersittas med andra,
“tyngre” referenser. Men eftersom forfatta-
ren inte tankt sig skriva en vetenskaplig bok,
ar det har svagheter som i stort saknar bety-
delse for den tankta lasekretsen.

KENNETH HOGHOLM

Professor

Svenska handelshogskolan
Institutionen for finansiell
ekonomi och ekonomisk statistik
Vasa
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MANCUR OLSON:

POWER AND PROSPERITY.
Outgrowing Communist and
Capitalist Dictatorships

Basic Books, New York 2000. 233 sid.

STATEN,
INSTITUTTONERNA
OCH DEN
EKONOMISKA
UTVECKLINGEN

ypiskt for de stora genombrotten inom

nationalekonomin (och formodligen

ocksd inom andra vetenskaper) ér deras
karaktar av insikt. Detta innebir att nya
idéer ofta, &tminstone i princip, ar léitta att
fatta for vem som helst sedan nagon forst har
kommit pa dem. Det arbete som kommer se-
dan och som finslipar, tillimpar och testar
den nya teorin ar ocksd viktigt men &r ofta
sekundart i jamforelse med den grundlig-
gande idén (dven om det sysselsidtter mer-
parten av vetenskapsminnen). Mancur Ol-
son dr ett av de basta exemplen pa ekonomer
som har bidragit med insikter vilka sedan
gett upphov till omfattande fortsatt forsk-
ning. Mest kind dr han for sitt arbete om kol-
lektivt agerande fran 1965 (Olson 1965). Ol-
sons forskning ror sig i gransmarkerna mel-

lan ekonomisk och politisk teori. Hans idéer
bidrog till att fenomen som traditionellt be-
tecknats som "icke-ekonomiska” eller bero-
ende pa “kultur”, "politisk vilja” etc. kunde
infogas i den ekonomiska analysen i stallet
for att ignoreras eller behandlas som exoge-
na. Det hir anmélda arbetet blev Olsons sis-
ta. Han avled 1998. Denna bok uppges da in-
te varit helt fardig, men det ar svart att se
detta da man laser boken.

Syftet med arbetet dr, enkelt uttryckt, att
belysa problemet varfor vissa lander lyckats
med att bedriva en framgangsrik ekonomisk
politik medan andra misslyckats fullstandigt.
Delvis granskade Olson denna problematik
redan i sin bok "The Rise and Decline of Na-
tions" fran 1982 (Olson 1982) som i sin tur
var baserad pa arbetet frin 1965. Dessutom
har han behandlat samma och liknande te-
man i manga artiklar.

Boken bestar av tio kapitel samt forord
bade av forfattaren och av Charles Cadwell.
De forsta kapitlen behandlar den teoretiska
bakgrunden till relationen mellan politisk
makt och ekonomisk utveckling, dvs interak-
tionerna mellan politiska aktorer, stat och
marknad. Olson utgir fran att bade eko-
nomiska och politiska aktorer drivs av sitt
egenintresse. Den centrala fragan blir da vil-
ka incitament de politiska makthavarna mots
av. Har de motiv att utveckla ekonomin (och
sjilva vinna pa kopet) eller ar det mer at-
traktivt att omfordela existerande tillgangar
till sig sjalv? Den grundliggande analysen
genomfors av Olson som en medvetet provo-
kativ analogi mellan de politiska makthavar-
na och ett giang banditer. Ocksa om analogin
inte haller bokstavligen fungerar den efter-
som tanken ar att avbilda fullstandigt sjalvis-
ka och rationella makthavare. En viktig lar-
dom ar att den "stationdra banditen” (den
etablerade diktatorn) vinner pa att lata bli
att stjédla allt han kan eftersom ohdmmad
plundring skulle eliminera alla incitament att
producera och leda till att det knappast finns
nagot att ta. Han har dessutom ett incita-
ment att introducera ett slags lag och ord-
ning genom att forsoka hindra andra bandi-
ter att plundra samma omrade. Den
kringstrovande banditen igen — som tdnker
kortsiktigt — behover inte ta sddana hinsyn
utan plundrar ohdmmat allt han kommer
over. Situationen kan jamforas med den som
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moter manga kuppmakare i u-lander.

Av speciellt intresse ar Olsons slutsats att
demokratiska majoriteter har ett mindre in-
citament att omfordela skatteintakter till sig
sjalva 4n auktoritdra regimer darfor att de
forstndmnda har inkomster ocksa fran mark-
naden. Argumentet haller inte enligt min
mening, darfor att manga auktoritira regi-
mer ocksd lagger under sig delar, ibland sto-
ra delar, av marknaden. Diaremot begriansas
de virsta excesserna i en demokrati av regi-
mens onskan att sitta kvar vid makten — vil-
ket beror pa utgadngen i val — och den storre
oppenhet som rader i ett demokratiskt
system. Att tro att parlamentarisk demokra-
tiisig skulle vara en garanti for osjélviska po-
litiker och byrakrater och mot alla former av
plundring torde diaremot vara overoptimis-
tiskt.

Auktoritdra  plundrarregimers  funk-
tionssatt ar, som redan nimndes, beroende
av det tidsperspektiv "ledaren” har. Ju lang-
re tidshorisont desto mer "utvecklingsvin-
lig” ar staten eftersom makthavarna da sjilva
kan dra nytta av en storre ekonomi som de
kan plundra. Det finns ju gott om exempel pa
auktoritiara regimer som kunnat astadkom-
ma en imponerande ekonomisk utveckling
utan att alla gdnger forefalla speciellt valvilli-
ga. Problemet ar att ocksad en produktiv re-
gim kan aterfalla till rent rofferi ifall den far
anledning att tro att dess tid vid makten
snart ar forbi. D4 blir det lonsammast att
stjala vad man kan i stallet for att investera i
tillvixt som man sedan kan beskatta. Speci-
ellt successionsproblemet ar s a s inbyggt i
den auktoritira styrelseformen och kriser i
samband med maktskiften ar typiska for det-
ta slag av regimer. Olson har dock inte berért
den mojligheten att en produktiv, 1at vara
pundrarinriktad stat, i och med att den ut-
vecklar ekonomiska och andra samhélleliga
institutioner gor det lattare for eliten att
skydda sina ekonomiska intressen med lagli-
ga medel, vilket mojligen sa smaningom kan
leda till en okad vilja att dela den politiska
makten.

I stallet forklarar Olson 6vergangen fran
autokrati till demokrati med tre villkor som
maéste vara uppfyllda: Det méste finnas flera,
relativt jamstéllda maktcentra; dessa far inte
vara separerade s att ett antal miniautokra-
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tier blir resultatet, i stillet for en stor auto-
krati; samt att omradet i friga inte blir erév-
rat av nirbeldgna, aggressiva autokratier. I
sé fall framstar delning av makten som mer
attraktivt for de olika maktcentra an att inte
handgon makt alls. Samtidigt tyder villkoren
pa att demokratiska regimer uppkommer
mest av en lycklig slump. Man kan inte tala
om nagot sjalvklart utvecklingsmonster.

Olson hédvdar ocksa att samma mekanis-
mer som befrimjar uppkomsten av demo-
krati ar en forutsiattning for den centralaste
grunden for en fungerande marknadsekono-
mi och ddrmed en hallbar ekonomisk utveck-
ling: institutioner som skyddar egendoms-
ratten, kontraktsriatten och ett system for
konfliktlosning. Detta dr noga taget inte moj-
ligt i en autokrati, eftersom autokraten per
definition alltid kan séitta sig 6ver existeran-
de regelverk. (Det blir har litet oklart att
ocksa autokrater ofta viljer att uppratthélla
dessa institutioner, inte p g a vélvilja utan for
att det ar ekonomiskt l1onsamt att gora det-
ta.) Olsons slutsats blir i alla fall att demo-
kratier 4r mer dgnade att generera ekono-
misk utveckling an auktoritira regimer. Mer
intressant ar dock att denna slutsats ingen-
ting har att gora med "vélvilja”, utan ar en di-
rekt f6ljd av ekonomiska incitament. Det ma
har tillaggas att slutsatsen, hur "sympatisk”
den an kan forefalla, inte ar sjalvklar mot
bakgrund av existerande forskning om hur
olika typer av stat paverkar den ekonomiska
utvecklingen.

Olson medger att hans teori ar overfor-
enklad men hivdar andé att det knappast i
dag finns andra teorier som péa allvar kan ta
upp kampen. Overforenklingen ar en truism
— det ar ingen vits med teorier som inte ar
overforenklingar. Att det inte skulle finnas
allvarliga utmanare till Olsons banditteori ar
mycket mer 6verraskande och mgjligen kon-
troversiellt, men torde dock stimma om man
kraver att utmanaren skall vara lika generell.

Olson granskar i kapitel 3 den kanske
mest seridsa typen av teoribildning som kun-
de vara ett alternativ: de teorier som baserar
sig pa en organisation av samhéllet baserad
pa frivilliga, omsesidigt l6nsamma, mark-
nadstransaktioner, vilka dock kan vara for-
knippade med transaktionskostnader. Teori-
erna ar ofta bestickande men ar forknippade
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med atminstone ett problem: De kan inte
forklara varfor uppenbart oiandamalsenliga
beteendemonster uppstar. Krig ar ett gott
exempel men det finns manga andra. En for-
klaring ar att alla transaktioner inte ar frivil-
liga. Den som kan tvinga sin vilja pa andra
vinner pa detta dven om forlusten for helhe-
ten kan bli storre. Ett socialt kontakt av na-
got slag hjilper inte om det inte finns nagon
som —vid behov med vald — kan se till att det
efterfoljs. Hair kommer staten och de institu-
tioner denna skapar in i bilden. Staten har ju
det legala monopolet pa vald och beroende
pa hur detta anvinds blir utgangen olika.

Ett annat problem d& det géller att pro-
ducera nyttigheter med hjélp av enbart fri-
villiga marknadstransaktioner ar — och nu
kommer vi 6ver till Olsons klassiska bidrag
fran 1960-talet — att stora grupper inte for-
mar samla sig till att producera kollektiva va-
ror eftersom det for varje medlem i gruppen
blir mer l6nsamt att vara fripassagerare an
att bidra med kostnaderna for produktion.
Sma grupper daremot kan litt organisera sig
for att producera kollektiva varor som de
drar nytta av, t ex olika regleringar, utan att
ta hansyn till hur mycket deras aktioner kos-
tar for samhaéllet i stort. Det ar darfor uppen-
bart t ex att ett primitivt samhéille inte fran
borjan kan organiseras frivilligt och demo-
kratiskt, utan maste forst "kapas” av en auk-
toritdr harskare, med incitament som mer el-
ler mindre beframjar plundring,.

Teorin om smagrupper visar ocksa, som
kant, att stabila, demokratiska regimers
svaghet ar det allt tdtare nét av specialintres-
sen som kommer att pragla den ekonomiska
aktiviteten. Den s k eurosklerosen skulle en-
ligt detta resonemang vara en logisk foljd av
langvarig politisk och ekonomisk stabilitet
som p g a allt mer organiserade sirintressen
tenderar att dra ned tillvixttakten i mogna
industrilander

I det sista teoretiska kapitlet diskuterar
Olson orsakerna till att lag och ordning kan
uppritthallas med tamligen 1dga kostnader i
lander med effektiva institutioner och sund
(dvs marknadsackommoderande) ekono-
misk politik medan franvaron av dessa leder
till hoga kontrollkostnader, brottslighet och
korruption, med politisk och ekonomisk kol-
laps som yttersta konsekvens. Orsaken ar i
det forsta fallet att allminheten har alla inci-

tament i vérlden att hjélpa till med att 6ver-
vaka lag och ordning — myndigheterna behd-
ver bara std for de nodvandiga "musklerna”.
I det andra fallet finns det incitament for alla
inblandade att kringga bestammelser och att
paverka myndigheterna att se genom fing-
rarna med lagbrott. Dar staten anda insiste-
rar pa att driva igenom lagens bokstav blir
kostnaderna hoga och effektiviteten 1ag ef-
tersom aktorerna i ekonomin har ett incita-
ment att inte samarbeta. Fran detta kommer
man osokt over till orsakerna till sovjetsyste-
mets fall, vilket ar bokens konkreta tillamp-
ningsfall.

Olson framhaller att fastin den sovjetiska
autokratin for att na sina mal hade ett intres-
se av att vara sd produktiv som mojligt och
fastan staten lade beslag pé rekordstora
overskott fran ekonomin for att anvianda det
pa politisk och militar makt samt internatio-
nellt inflytande, forklarar detta inte varfor
systemet var just vad det var, dvs "kommu-
nistiskt”. Systemets karaktir kan inte forkla-
ras med hjilp av ideologi. Denna var for Sta-
lin bara en rokrida, enligt Olson. Den geniala
idén med "socialism” 13g i stillet i att den ex-
propriering av resurser som skulle var mojlig
med statligt d4gande av produktionsmedlen
skulle ha fatt en privatigd ekonomi att kol-
lapsa p g a att produktionsincitamenten
skulle ha blivit for svaga. Statsdgande mojlig-
gjorde ocksd en rekordhog, om ocksd till
storsta delen implicit, beskattning. Inkomst-
beskattningen var ocksd utformad sa att
marginalskatten var minimal i jamforelse
med den genomsnittliga skatten, vilket ut-
gjorde ett starkt incitament for arbetstagar-
na att anstringa sig till det yttersta.

Som alla vet i dag var Sovjetsystemet
emellertid ineffektivt, trots sin formaga att
mobilisera resurser, och sa smaningom for-
stenades det allt mer for att slutligen kollap-
sa. Varfor gick det sa? Olson noterar att det
markliga egentligen var att systemet alls fun-
gerade tillrackligt val for att biara upp en
stormakt. Forklaringen till detta ar ett slags
byréakratisk konkurrens. Foretagen i vertika-
la produktionskedjor ar beroende av varand-
ra och har darfor ett intresse av att évervaka
(och vid behov rapportera) varandras kvali-
tet och leveransférméga. Den enskilde kon-
sumenten diaremot &r i en svag position, spe-
ciellt som konsumenterna ar en stor grupp
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som har svart att organisera sig. Detta for-
klarar varfor speciellt konsumtionsvarorna
ofta var av usel kvalitet i planekonomierna.

Nyckelpersonerna i varje industrigrupp
ar emellertid ganska fa och, trots att detta
maste ske diskret och informellt, har de litt
att organisera sig for att driva sina egna in-
tressen i stallet for samhallets. Organiseran-
det tar dock tid, vilket férklarar att korrup-
tionen av systemet tog tid och att den blev
varre med aren. Spelets anda var att samar-
beta sa att en del av de tilldelade resurserna
kunde kanaliseras i de inblandades fickor.
Typiskt for sovjetsystemet var att systema-
tisk stold av allmdn egendom upptridde
overallt, bade i stort och smatt, eftersom in-
citamenten for sadant beteende var sa up-
penbara. Da systemet blev allmént var risken
for upptéickt och bestraffning inte heller sa
stor.

De organiserade sirintressena blev sa
smaningom alltmer 6ppna och allt miktiga-
re. Foretagens inkomster kom i allt hogre
grad att bero pa politiskt inflytande och dar-
med blev foretagens budgetrestriktion
“mjuk”. Allokeringen av resurser blev allt ir-
rationellare. Centralférvaltningen kunde for-
soka hindra detta genom polisinsatser etc.
men incitamenten verkade sa att kontrollap-
paraten kom att dras med in i korrup-
tionsharvan (eftersom alla hade nagot att
vinna pa detta). Ingen hade ett intresse av
att skydda allmidn egendom. Den yttersta
konsekvensen av allt detta ar valkand: 1ander
med planekonomi sackade efter allt mer i ut-
vecklingen och till slut kollapsade systemet
helt.

Olson har ocksé att komma med intres-
santa iakttagelser om vad som hiande sedan,
i de s k transitionsekonomierna. Den kon-
ventionella visdomen hér ar att det ar fraga
om ett skifte fran en ideologi till en annan,
vilket framst tar sig uttryck i att statsigande
och planering ersitts med privatigande och
marknader. Det som framst diskuterats ar
alltsd hur privatiserande skall g till i prakti-
ken. Problemen ligger emellertid djupare an
sa. For det forsta fanns det i sjdlva verket in-
te mycket att privatisera eftersom mark-
nadsvardet av de tidigare planekonomiernas
produktionsapparat var minimalt och deras
produktionseffektivitet sa 1ag att produkter-
na ofta var nast intill omaojliga att silja. Dar-
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for var det inte séllan endast den variant
mojlig av privatisering som innebar att fore-
tagens direktérer och eventuellt andra an-
stallda ocksa formellt tog over. Dessa mot-
satte sig emellertid som regel andra ekono-
miska reformer. De kunde da fortsitta att
profitera pa mer eller mindre explicita sub-
ventioner som var nodvindiga for att halla
igdng foretagen. Har kunde man naturligtvis
tillagga att alternativen inte alltid 4r sa litta
att finna da man beaktar den sociala konse-
kvensen av massnedlidggningar av ineffekti-
va foretag. I vilket fall som helst 4r proble-
mets kdrna i dag motsittningarna mellan
nya, effektiva foretag och de “dinosaurier”
som finns kvar som reliker fran planekono-
min. Dessvérre ar det, enligt Olson, de sist-
namnda som ar bast organiserade for kollek-
tivt agerande och darfor har det starkaste
politiska inflytandet.

Ett intressant undantag fran monstret
finner vi i Kina. De organiserade sarintres-
sen som blev ett karakteristiskt drag i de 6st-
europeiska planekonomierna slogs effektivt
sonder i kulturrevolutionen i slutet av 1960-
talet. Franvaron av sniva sirintressen maj-
liggjorde en mycket snabb ekonomisk
tillvaxt efter att ekonomin gradvis reforme-
rades under Deng Xiao Ping med borjan
1978. Resonemanget anknyter hir nira till
tidigare analyser av Olson (1982) av orsaken
till den snabba tillvixten i Japan och Tysk-
land efter det andra virldskriget. Aven har
var det — enligt honom — de sénderslagna
gamla maktstrukturerna som underliattade
aterhdmtningen. Lasaren drar sig dock
kanske till minnes de successionsproblem
som dr en del av verkligheten for auktoritiara
regimer. Kan de lagga hinder for fortsatt ut-
veckling? Och hur gar det nir nya sarintres-
sen har hunnit organisera sig? Kinas kom-
mande WTO-medlemskap &r en faktor som
motarbetar sdrintressena men ar det till-
rackligt?

Olson avslutar boken med en betraktelse
over vilka slags marknader som kravs for en
framgéngsrik ekonomisk utveckling. Aven
om méanga marknader — speciellt sddana dar
transaktioner sker vid en given tidpunkt —
uppstar spontant och inte kriaver speciella
regelverk ar det manga som inte fungerar
utan. Det bor inte i detta skede komma som
nagon overraskning att dessa marknaders
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funktionsduglighet enligt Olson beror pa
samhallets institutioner, av vilka manga mas-
te uppratthallas av staten. Viktigast bland
dessa ar regler som skyddar dganderitten
och riatten att ingd och genomdriva kontrakt.
Déremot leder det till katastrof ifall institu-
tionerna tenderar att omfordela inkomster
fran framgangsrika till icke-konkurrenskraf-
tiga foretag. Inte desto mindre ar detta van-
ligt, bade i u-lander och i postkommunistiska
stater. Dar skyddet for den privata dgande-
ratten ar starkt minskas emellertid statens
mojligheter att oOverfora inkomster till
mindre konkurrenskraftiga branscher och
foretag. (Olson medger dock att en viss in-
komstomfordelning pa individniva kan bidra
till en hojning av valfarden totalt.)

"Power and Prosperity” dr, som Olsons al-
la verk, tankevickande, ibland provocerande
men aldrig trékig. Att han dessutom har en
formaga att skriva s att arbetena &r tillgang-
liga for en relativt bred lasekrets ar ytterliga-
re en fordel. Medan den teoretiska delen av
boken innehéller relativt litet som &ar helt
nytt sammanfattar den andéa Olson livsverk
pa ett utomordentligt satt. De tillimpade ka-
pitlen dr bokens egentliga nya bidrag. Til-
ldmpningen av Olson teorier pd de kommu-
nistiska och postkommunistiska ekonomier-
na bidrar signifikant till var forstaelse av hur
dessa fungerar.

Tyvérr ar politisk och institutionell eko-
nomi oftast ett sidospar i den nationalekono-
miska utbildningen. S& borde det inte vara.
Denna litteratur ar central for forstaelsen av
inte bara det ekonomiska utan ocksa det po-
litiska systemet och hur dessa samverkar.
Boken kan rekommenderas for alla som har
grundliggande kunskaper i ekonomisk teori.
Aven de som inte har det torde kunna fa ut
en hel del av boken.

REFERENSER

Olson, Mancur (1965): The Logic of Collective
action: Public Goods and the Theory of Groups.
Harvard University Press, Cambridge, MA.

Olson, Mancur (1982): The Rise and Drcline of
Nations. Economic Growth, Stagflation, and Social
Rigidilies. Yale University Press, New Haven.

Olson, Mancur (2000): Power and Prosperity.
Outgrowing Communist and Capitalist Dictator-
ships. Basic Books, New York.

HANS C. BLOMQVIST

Professor
Institutionen for nationalekonoms
Svenska handelshogskolan, Vasa

EST 3/01 HANS C. BLOMQVIST



CONTENTS IN BRIEF

BENNY JERN
(Swedish School of Economics and Business Administration, Vaasa, Finland)

Performance of Finnish Mutual Funds — A Decomposition Analysis ............ 125

Mutual funds have increased in popularity among Finnish investors in recent years. In this
study returns of domestic funds have been decomposed into several elements that mea-
sure different aspects of the performance of fund managers. The results indicate that the
managers usually apply an investment style that is profitable in the long run but that they
fail in their short term timing of the investment style. Furthermore they seem to possess
some ability to pick above average performing stocks when the investment style is given.

JOAKIM WESTERHOLM (School of Business, University of Sydney, Australia)

The Importance of Liquidity in Initial Public Offerings:
Findings from the Finnish Stock Market ...l 135

This study investigates to what extent underwriters have improved the liquidity of initial
public offerings [IPOs] in Finland. The study also measures the liquidity for a sample of
IPOs and investigates if there is a relationship between liquidity and return during the
first six months after the IPO. We find that during the period 1994-2000 the underwriters
have had and also have used the opportunity to buy weak IPO stock up to an average of
11.4 % of the original issue. The IPOs are more liquid than a control sample of non-IPO
stock. The relationship between the return on the IPOs and their liquidity is significant.
We conclude that liquidity is very important for a steady return on an IPO after the listing.

CHRISTER PETERSON (Umed School of Business and Economics, Sweden)

Towards an Integrated Novdic Forest Industrial Cluster ............................... 147

In the beginning of the 1990s, Sweden and Finland were struck by the deepest crisis
during the postwar period. Two publications that raised questions to Sweden’s survival as
a forest nation, and described Finland as a fierce competitor on the European market,
inspired me to study “the globalization of the Nordic forest industries”. In the present
article experiences from the large-scale production perspectives in the US are points of
departure when arguing that the Nordic countries should not compete destructively in the
European standardized paper sector. Contrarily, all common resources should be
integrated in a Nordic forest industrial cluster, which by factors as tradition, competence
and insights should be focused on the global market.

JERKER JOHNSON (Regional Council of Ostrobothnia, Vaasa, Finland)
Laos — The Party and the Market ECONOMY ................ccoiiiiiiiiiiiiiiiiiieieee 161

The New Economic Mechanism was introduced in Laos as early as in 1986. The policy
aimed at applying the market mechanism to the economy while the political power
remained in the hands of the Communist Party. The article discusses some of the
problems connected with this approach. Thus, it does also constitute a list of issues that
will have to be addressed by the new Central Committee that was elected by the Seventh
Party Conference in March 2001.

EST 3/01 CONTENTS IN BRIEF

187



188

INNEHALL 2001

ARGANG 54

ARTIKLAR

BARBRO BACK, JARMO TOIVONEN,
HANNU VANHARANTA och ARI VISA:
Toward computer aided analysis of text? ............ 39

BO-CHRISTER BJORK: Internet och den
vetenskapliga publikationsprocessens ekonomi ... 5

INGER V. ERIKSSON och GARY W. DICKSON:

Datorldskunnighet och ekonomisk
konkurrenskraft ............ccoooeiiiiiiiiiieee 19

BENNY JERN: Forvaltning av inhemska

aktiefonder — en dekompositionsanalys............. 125
JERKER JOHNSON:
Laos — partiet och marknadsekonomin.............. 161

CHRISTER K. LINDHOLM:
Den penningpolitiska paradoxen:

motverkar ECBs inflationsmal sitt syfte? .......... 93
HENRIK PALMEN:
Aktiemarknaden och globaliseringen ................ 73

CHRISTER PETERSON: Mot ett integrerat
nordiskt skogsindustriellt kluster....................... 147

INGER ROOS: Foretagsledaren — en link
i en dynamisk marknadsforingsfunktion ........... 85

MIKAEL SANDBERG: It-spridningen i svenska
organisationer ur institutionellt-evolutionért
perspektiv: resultat frin en web-survey 1999..... 25

JOAKIM WESTERHOLM:

Likviditetens betydelse vid initialemissioner,
observationer fran aktiemarknaden i Finland ... 135

PAOLO ZAGAGLIA: The stability pact:

can't kill it, can’t live without it ..............cccce.o. 97
LECTIO PRECURSORIA

SUSANNA FELLMAN: Foretagsledning och
foretagsledarutbildning i forandring................... 105

EDVARD JOHANSSON: Egenforetagande:
viigen till rikedom eller ett symptom pa en
daligt fungerande arbetsmarknad? .................... b4

NIKLAS LINDHOLM: Managing subsidiaries
in a multinational company .............cccceeveveenenae. 49

KENNETH SNELLMAN: Imperfektioner
pa arbetsmarknaden och individernas
INCItAMENT ... 171

KAREN SPENS: Logistik i hilsovardssektorn
— en studie av blodfoérsorjningsnédtverket

TFINIAN ..o 166
JANNE VIITANEN: Professional ethics and

ethics research in auditing .............ccocoevvevveiennn. 109
RECENSION

PHILIPPE AGHION och PETER HOWITT:
Endogenous growth theory (Lars-Erik Oller).... 114

URBAN BACKSTROM: Tankar om aktie-
sparande (Kenneth Hogholm).............c.ccccee. 180

SUSANNA FELLMAN: Forekomsten av
en direktorsprofession. Industriledarnas
utbildning och karriar (Gosta Mickwitz)............ 174

CLIVE W. J. GRANGER: Empirical modeling
in economics. specification and evaluation

CLAES-HAKAN GUSTAFSON: Internationell
makroekonomi (H.C. Blomqvist): ........c..cccevervenn. 58

G. S. MADDALA: Introduction to econometrics
(Niklas J. C. AhIGren) ........cccocevvveieieieieieiennn. 116

MANCUR OLSON: Power and Prosperity.
Outgrowing Communist and Capitalist
Dictatorships (Hans C. Blomqvist) ..........cccco..... 182

KENNETH SNELLMAN: Studies of appoint-
ments and incentives under imperfect
information (Tore Ellingsen)..........ccccocevevenenne. 177

DEBATT

ROLAND GRANQVIST OCH HANS LIND:
De vanliga matten pa skatters dodviktskostnad
maste Ifragasatias.......ocoooveerririeinieeieeeeee 61

EST 3/01 INNEHALL 2001



Direktiv till skribenter

i Ekonomiska Samfundets Tidskrift

rtikelbidrag och recensioner till
Ekonomiska Samfundets Tidskrift
sands i tre exemplar till huvudre-
daktoren. Artiklarna skall vara hogst
20 maskinskrivna sidor med radavstand 2.
Till artiklarna skall bifogas ett svenskspra-
kigt sammandrag samt ett engelsksprakigt
“abstract”. Dessa skall vara hogst 100 ord.

Inlamnade artiklar behandlas av redak-
tionsradet. Eventuella dndringar gors av
skribenterna i samradd med redaktionen.
Den reviderade versionen siands till redak-
tionen bade som papperskopia och péa dis-
kett. Uppge vilket ordbehandlingsprogram
och vilken datortyp som anvints.

Overst skall skrivas forfattarens titel
och namn. Namnet skrivs med versaler.
Déarefter kommer huvudrubriken. Hu-
vudrubriken skall skrivas med versaler
och med fet stil. Eventuella mellanrubri-
ker skrivs med smé bokstaver och kursi-
veras. Vid forkortningar anvands punkt.
Sidnumrering skall 2nte forekomma i tex-
ten. Tabeller betecknas med Tabell XX,
figurer Frgur XX. Litteraturforteckning-
en skall uppgoras enligt modellen nedan.
Fotnoter gors nere pa sidan. Observera
kursivering etc.

Figurer skall tillséindas redaktionen i
original (som papperskopia) och inte in-
ne i texten. Indikera dock ungefiar var i
texten figuren skall séttas in.

Material- och utgivningstiderna fér 2002
ar foljande:

1/02  2/02  3/02
Material 15.1 1.5 15.9
Utgivning 1.3 1.7 1.11

Bifoga namn, adress och telefonnummer
samt en kort forfattarpresentation dar
t.ex. forskningsinriktning och institution
framgar.

Sartryck pa artikeln fas avgiftsfritt i
20 exemplar.

Modell for litteraturforteckning
och referenser

Referenser i texten gors enligt modell
Smith (1776) eller (Smith, 1776) beroen-
de pa sammanhanget.

Litteraturforteckningen gors
enligt foljande:

Bocker:

Kiefer, N. M. & Neumann, G. R. (1989):
Search Models and Applied Labor Economics.
Cambridge University Press, Cambridge.

Galai, D. (1983): A Survey of Empirical Tests of
Option Pricing Models, i Option Pricing, Brenner,
M. (ed). Lexington Books, Massachusetts.
STK-SAK (1988): Ndin on kaynyt.
Tyomarkkinoiden ja taloudellinen kehitys Suo-
messa 1900-luvulla. STK ja SAK.

Artiklar:

Topel, R. & Welch, F. (1980): Unemployment
Insurance: Survey and Extensions. Economica 47,
s. 3561—379.



