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Forord

Den danske industristruktur er praget af fa
store enheder, men gennem de sidste ar synes
et traditionelt dansk »smat er smukt« at have
a@ndret sig til »stort er smukt«. Det @kono-
miske Rad, Budgetdepartementet, Industri-
radet, politikere, organisationer, pensions-
kasser og erhvervsledere har givet tilslutning
til synspunktet om, at der er brug for flere
store firmaer i dansk erhvervsliv.

Der er flere argumenter. De storste firmaer
tegner sig for langt storstedelen af den dan-
ske eksport, forskning og udvikling. Det er
tenkeligt, at en erhvervsmaessig koncentra-
tion kunne styrke landets indsats pa disse
omrader. Alternativt kan de fa store firmaer
ses som en konsekvens af et lille hjemmemar-
ked, og @get koncentration bliver da en na-
turlig udvikling i lyset af foreget internatio-
nalisering, herunder den eventuelle realise-
ring af EFs indre marked. Eller er manglen
pa industrilokomotiver udtryk for, at dansk
industri er for lille, og at industriens vakst-
vilkar generelt har veeret for darlige?

Omvendt kan man sperge om firmasterrelse

overhovedet er noget relevant fokus for de-
batten. Bar man i stedet fokusere direkte pa
len- eller produktkonkurrence? Er store fir-
maer gode fordi de er store eller har de vokset
sig store, fordi de er gode?

I denne udgave af @konomi og Politik er
samlet en raekke centrale synspunkter i de-
batten. Det er resultatet af en enquete blandt
politikere, organisationsfolk og fagekono-
mer, hvor deltagerne blev bedt om kortfattet
3-4 siders kommentar.

Uden for enqueten skriver Henrik Lumholdt
om berskrakkket i 1987 og de senere vurde-
ringer. Hvilke implikationer har sddanne
krak for finansieringsteoriens hypotese om
»effektive« markeder«? Jeppe Christiansen
videreforer den skonomiske kronik. Er vi pa
vej mod et nyt krak pa de internationale og
danske aktiemarkeder? Endelig bringes som
sedvanlig en rekke anmeldelser af nyere
samfundsvidenskabelig litteratur.

Steen Thomsen
Redakter




Industrilokomotiver og

dansk gkonomi

Fhv. finansminister Palle Simonsen

Det har inden for det seneste ar kunnet kon-
stateres, at en raekke danske virksomheder er
gaet 1 perspektivrigt samarbejde, saledes at
de bedre kan male sig med de store konkur-
renter 1 udlandet.

Denne udvikling markerer, at erhvervslivet
har viljen til at ruste sig mod de kommende
ars udfordringer og giver grund til optimis-
me. Regeringen har efterlyst og fremmet en
sadan udvikling gennem flere ar, bl.a. henset
til behovet for eget vaekst i eksporterhver-
vene.

Det er samtidig positivt, at der i erhvervsde-
batten og hos de fleste politiske partier er
forstaelse for, at denne udvikling er nedven-
dig for at styrke erhvervslivets forskning,
produktion og eksport. Der kan konstateres
et klimaskifte, saledes at bade store og sma
virksomheder ses som positive drivkraefter i
samfundsekonomien.

Behov for flere store virksomheder

Det er et velkendt treek ved den danske indu-
stristruktur, at danske virksomheder i inter-
national malestok er af relativ beskeden
storrelse.

I forhold til andre mindre europaiske lande
har dansk industri imidlertid ikke en mar-
kant overvaegt af sma virksomheder. Det
markante traek er derimod snarere, at de sto-
re og mellemstore danske virksomheder in-
den for industrien, der tegner sig for 2/3 af
industriens veerditilvaekst og 3/4 af ekspor-

ten, ikke er blevet rigtigt store set i internatio-
nal sammenhang.

Fraveeret af store industrikoncerner giver
dansk industri nogle handicaps, der forstaer-
kes af, at de seneste ars internationale udvik-
ling har begunstiget stordrift. Det ma saledes
erkendes, at dansk erhvervsliv kun vil kunne
sta distancen i den skarpede internationale
konkurrence, hvis vi far flere store virksom-
heder og flere samarbejdende virksomheder.

Dette gaelder ikke mindst i forbindelse med
udnyttelse af de nye vaekstmuligheder i EFs
Indre Marked. Skabelsen af det store, faelles
marked vil bl.a. muliggere, at virksomheder
fra lande med et begraenset hjemmemarked i
langt storre udstraekning far mulighed for at
udnytte stordriftsfordele i produktion, for-
skning og udvikling samt markedsfoering.
Dette giver danske virksomheder nogle mu-
ligheder, der imidlertid naeppe kan udnyttes
fuldt ud uden storre enheder, idet kravene pa
de europaeiske markeder er store.

Flere store virksomheder vil endvidere kun-
ne bidrage til at gore dansk eksport mere
fremtidsorienteret. Store virksomheder vil
bedre kunne gore sig gaeldende pa de inter-
nationale hejvaekstmarkeder, hvor der stilles
store krav til virksomhedernes investeringer
og forsknings- og udviklingsindsats.

Sterre virksomheder vil generelt bidrage til
at oge erhvervenes forsknings- og udvik-
lingsindsats. Som det blev pavist i »Redege-
relse om den offentlige sektor 1988« ma
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dansk erhvervslivs forskningsefterslaeb i for-
hold til udlandet bl.a. tilskrives, at vi mang-
ler industrilokomotiver som har tilstrackkeli-
ge ressourcer.

Denne udvikling vil ogsa give de sma og mel-
lemstore virksomheder nye vakstbetingel-
ser. De vil via underleverancer og andre sam-
arbejdsflader med de store virksomheder let-
tere kunne overvinde vaekstbarrierer i for-
bindelse med eksport, forskning og udvik-
ling og markedsfoering. Store virksomheder
fremmer ogsa muligheden for at bevare den
brede underskov af mindre virksomheder,
som fremmer dynamikken og mangfoldig-
heden i erhvervsudviklingen.

Strukturtilpasning

Det er derfor vasentligt for dansk ekonomi,
at der gennem fusioner eller anden form for
virksomhedssamarbejde etableres flere in-
dustrilokomotiver i dansk erhvervsliv. Her-
ved kan ressourcerne samles om at videreud-
vikle eksisterende markedspositioner og op-
bygge nye styrkepositioner, der kan fore til
storre eksport og beskeaeftigelse.

Det ma imidlertid samtidig understreges, at
en sadan strukturtilpasning tager tid og ma
ske pa grundlag af virksomhedernes egne be-
hov og afgerelser.

Som led i en strukturtilpasning spiller den fi-
nansielle sektor selvsagt ogsa en vigtig rolle
med hensyn til at formidle den nedvendige
kapital mv. til virksomhederne. Det er derfor
af stor betydning, at kapitalmarkedet funge-
rer effektivt og fremmer den nedvendige
strukturudvikling. Ogsa i den finansielle
sektor vil der veere behov for fusioner, sale-
des at vore virksomheder kan fa last deres fi-
nansielle behov.

Det vil dog veere forkert, bl.a. ud fra hensy-
net til pensionsopsparingen at tillzegge de in-

stitutionelle investorer et seerligt ansvar for
strukturtilpasningen, f.eks. i forhold til pen-
geinstitutterne.

Fusioner og virksomhedssamarbejde kan
iovrigt ikke alene ske pa national basis, men
ogsd gennem internationalt virksomheds-
samarbejde, f.eks. ved joint ventures med
udenlandske virksomheder.

I den forbindelse ma ikke overses de mulig-
heder, der ligger i at tiltreekke udenlandsk
kapital og know-how til Danmark. Det er
derfor positivt, at tidligere tiders fordomme
vedrerende udenlandske investeringer synes
at vaere pa retur. Erfaringerne viser, at uden-
landske investeringer giver et positivt bidrag
til den erhvervsmaessige udvikling. Dette er
ogsd baggrunden for, at Regeringen har
iveerksat en kampagne for at tiltreekke ja-
panske og amerikanske hejteknologivirk-
somheder til Danmark.

Styrket erhvervsklima

Regeringen leegger stor veegt pa, at der til-
vejebringes gode rammer for virksomheder-
nes udvikling og strukturtilpasning. Sidst-
nzevnte vedrorer ikke alene tilpasninger af
virksomhedsstrukturen, men ogsa behovet
for at skabe en bedre balance mellem den of-
fentlige og private sektor. Industrien udger
en relativt mindre del af ekonomien i Dan-
mark end i en reekke andre europaeiske lan-
de. Uden et staerkere erhvervsliv vil vi ikke
kunne opretholde den heje levestandard.

Dette danner ogsa baggrunden for Regerin-
gens forslag om at gennemfore de struktur-
andringer af skattesystemet, pa arbejdsmar-
kedet og i den offentlige sektor, som er ned-
vendige for at lese balanceproblemerne og
for at klare tilpasningen til EFs indre mar-
ked. Lonudviklingen ma saledes holdes i ro,
og opsparingen oges, bl.a. for at muliggore
lavere rente og egede investeringer.




Det er min forventning, at vii de naeste ar vil
se flere sammenslutninger og et oget samar-
bejde mellem sma og store virksomheder.
Hyvis vi sikrer et gunstigt gkonomisk og er-
hvervsmaessigt klima for denne udvikling,
vil dansk ekonomi komme 90’ernes udfor-
dringer godt i mede.




Industrilokomotiver og
samfundsgkonomisk

organisering

Neaestformand i Socialdemokratiet, Poul Nyrup Rasmussen

1. Industripolitik i Danmark er igennem 80-
erne desvaerre fortsat praeget af at nogen sta-
dig sperger: Skal vi overhovedet have sadan
en?

Det er trist, fordi andre lande i EF ikke har
veeret 1 tvivl derom: Danmark indtager en
bundplacering nar det geelder en aktiv stra-
tegisk anlagt industripolitik - ogsa nar vi ta-
ger hejde for de ressourcer andre EF-med-
lemslande bruger pa at fa klaret problemerne
i tilknytning til de sakaldte »solnedgangsin-
dustrier«. Resultatet er at Danmarks kon-
kurrenceevne alene af den grund svaekkes 1
de nzermeste ar, hvis vi ikke skifter signaler.

Det er dobbelt trist, fordi man i andre kon-
kurrerende samfund erkender, at en rimelig
vaekstpolitik pa veldefinerede miljovilkar og
med lav inflation forudseetter en dobbelt
indsats: Man skal bade tilrettelaegge gode
skonomiske rammebetingelser og samtidig
iveerkseaette »de hundrede vaerktejers poli-
tik«.

Sigtet er selvsagt ikke at »centralstyre al
ting« eller »pick up the winners«, men at for-
me en moderne sammenhangende er-
hvervs-, uddannelses- og arbejdsmarkedspo-
litik, der er det helt nedvendige supplement
til den generelle skonomiske politik - og ak-
tivt afhjeelpe de iejnefaldende mangler, fla-
skehalsproblemer og udviklingsbehov for
savel arbejdsmarkedet, kapitalmarkedet

som i virksomhedernes eget udviklingsper-
spektiv.

2. Det burde vaere en almen accepteret kends-
gerning, at Danmark rent faktisk har en
reekke meget betydelige strukturproblemer i
erhvervslivet. Disse strukturproblemer fler-
dobles, fordi Danmark i 90erne ma tilrette-
legge en vaekststrategi, der bygger pa »sam-
tidighedsprincippet«: Dvs. arbejdslesheden
skal nedbringes i en periode der samtidig in-
debeaerer nedbringelse af udlandsgeelden.

- Derfor skal den okonomiske tilvaekst i
Danmark nedvendigvis vaere baseret pa en
eksport- og importkonkurrerende vaekst
med betydelig privat opsparing til folge.

- Opgaven understreges samtidig af, at vaek-
sten i Danmark nedvendigvis ma vzere
markant storre end i landene omkring os.

I lyset af den opgave indebzerer en gennem-
lysning af erhvervsstrukturen en reekke kon-
klusioner:

- Danmark er bagud, nar det gelder er-
hvervslivets og samfundets samlede
forsknings- og udviklingsressourcer.

- Danmark er bagud, nar det geelder erob-
ring af markedsandele pa ekspanderende
markeder - bade nar vi méaler det pa lande-
basis og pa produktbasis.




- Danmark er bagud i forhold til de vaeldige
forandringer, hver enkelt land forbereder
sig pd 1 forhold til bade det indre marked
og Dsteuropa.

1 flere brancher er der dbenlyse samarbejds-
problemer, hvor potentielle eksportmulighe-
der gar tabt.

Derfor er der ikke tvivl om

- at den danske erhvervsstruktur er for sar-
bar

- at kapitalgrundlaget i dansk erhvervsliv
gennemgaende er tyndt

- at udviklingsevnen derfor ikke rackker til
det nedvendige ambitionsniveau

- at en sammenhangende eksport og udvik-
lingsstrategi i de enkelte brancher mangler.

Hele dette szt af problemer nedvendigger
sterre volumen, sterre ekonomisk kraft,
sterre ledelses- og samarbejdskompetance i
de fleste brancher.

Derfor ma det danske erhvervsmenster an-
dres og baeres frem af et staerkere netvaerk
suppleret af industrilokomotiver pa afgeren-
de omrader.

3. Dermed bliver det en selvstaendig del af
den samlede ekonomiske politik, at der som
led i en sammenhangende erhvervs-, uddan-
nelses- og arbejdsmarkedspolitik ogsa ud-
vikles en selvsteendig strategi, som sigter
mod flere store danske virksomheder.

Det vil vaere grundlaget for udviklingen af et
bedre, modstandsdygtigt erhvervsmenster,
som bade prages af mange sma og mellem-
store virksomheder gennem fornuftige net-
vaerk og en raekke storre strategiske industri-
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lokomotiver, som styrker hinanden i en gen-
sidig vekselvirkningsproces.

4. Socialdemokratiet har peget pa sadanne
nodvendige midler, der kan fremme den pro-
ces 1 vort oplaeg november 1988 »Fra passiv
tilpasning til aktiv fornyelse af dansk er-
hvervsliv og beskaftigelse«.

I dette handlingsprogram for en ny sammen-
hangende erhvervs-, uddannelses- og ar-
bejdsmarkedspolitik peger vi pa en rakke
midler, der ber tages i anvendelse for at frem-
me strukturlesninger 1 dansk erhvervsliv.

Sigtet er at man gennem det offentliges sam-
lede indsats skaber bedre rammer for strate-
giske fusioner - suppleret af fornuftig ud-
dannelseslovgivning og konkurrencelovgiv-
ning.

Sigtet er ikke at styre eller gennemtvinge be-
stemte strategiske fusioner — det ma veaere helt
naturligt at erhvervslivet selv i et fornuftigt
samarbejde lefter denne opgave.

- De nye initiativer i en aktiv og dynamisk
erhvervspolitik ma derimod samle sig om
en reekke neglepositioner:

- Indsatsen overfor strukturproblemerne
maindga som en bevidst del af erhvervspo-
litikken. Tilskyndelser til forandring, sam-
arbejde, strategisk planlaegning og helhed
ma indgd som forudseetninger for er-
hvervspolitikkens service overfor virksom-
hederne.

- Som led i den aktive strukturpolitik ber
indbygges tilskyndelser til strategisk plan-
laegning fra virksomhederne.

- Sterre samarbejdsprojekter og strategiske
virksomhedssammenlagninger motiveres
gennem erhvervspolitikken. Det kan ske
gennem Industriministeriets serlige ord-




ninger vedrerende savel Udviklingsfondet,
markedsforingsordningen, eksportfrem-
meordningerne m.v. samt nye udviklings-
kontrakter med det offentlige.

- For de sma og mellemstore virksomheder
udvikles seerlige servicefunktioner med
udgangspunkt i bl.a. de seneste udspil om-
kring industrielle netveerk.

- Nye udviklingsprogrammer af mere gene-
relt tilsnit for teknologisk fornyelse, som
ogsa indeholder motivation til samarbejde
og fusioner ber udvikles.

- Fornyelsespuljer i danske industrivirk-
somheder baseret pa et samspil mellem
virksomhedernes egen opsparing, offent-
lig servicering og institutionelle investorers
samarbejde bor udvikles.

- Udviklingsselskaber for styrelser og insti-
tutioner ber udvikles i samarbejde med er-
hvervslivet.

- Serlige systemeksportprojekter med ud-
gangspunkt i offentlig og privat kompe-
tance ber langt mere systematisk opdyr-
kes.

5.11lys af at netop Danmark i EFs indre mar-
ked har behov for en selvstendig placering
og ogsa star overfor steerkere skonomisk til-
vaekst end andre medlemsstater ber ejerska-
bet til danske virksomheder pa strategiske
omrader fastholdes pa danske heender.

De afgorende strategiske industribeslutnin-
ger bor fortsat traeffes i Danmark, hvor ho-
vedkontoret ligger! Derfor beor tilrettelzegges
systematiske dreftelser af, hvorledes denne
malseetning kan sikres.

Socialdemokratiet har tidligere peget pa reg-
ler og love om varsling, information og sam-
arbejde i tilfeelde af virksomhedssammen-

laegning nationalt og internationalt. Dan-
mark ma ogsa forudse en betydelig opstram-
ning af informationspligten til aktiesel-
skabsbestyrelser, storre gennemsigtighed,
styrkelse af bersetiske regler og fondsbeors-
lovgivningen, som pa nogle omrader ikke
helt lever op til de bedste intentioner i Euro-
pa. Pensionskasser og institutionelle investo-
rer bor motiveres og have bedre investerings-
massige muligheder for at understotte den-
nc¢ udvikling.

6. Det vil i det bredere perspektiv veere helt
naturligt for netop de institutionelle investo-
rer, at beskaftige sig med denne problem-
kreds.

De institutionelle investorer herunder bade
pensionskasser og den pensionsopsparing
som forsikringsselskaberne tager sig af, har
et selvstendigt ansvar for forvaltning af gan-
ske betydelig opsparing.

- Den bedste vej til sikring af realvaerdierne
for denne opsparing - som kommende
pensionister utvivisomt vil omsaette i Dan-
mark - vil til enhver tid vaere en aktiv pla-
cering af midlerne i dansk erhvervsudvik-
ling. Saledes deler de institutionelle inves-
torer »faelles skebne« med dansk er-
hvervsliv og danske lenmodtagere.

- Derfor er det ogsa naturligt, at de institu-
tionelle investorer stiller krav til dansk er-
hvervsudvikling, medvirker til at inspirere
til nye strategier i udvalgte brancher, hvor
Danmark har szrlige forudsatninger.
Gode eksempler herpaer institutionelle in-
vestorers medvirken til at lofte det sakaldte
landbrugsindustrielle kompleks i Dan-
mark - det gaelder bade det fedevareindu-
strielle kompleks og det maskinindustri-
elle.

- Det aktive ejerskab fra den nuvzerende og
kommende pensionsopsparing er derfor et
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bade nedvendigt og velkomment led i den
kade, som ma forudsaettes at arbejde sam-
men om en styrkelse af industriudviklin-
gen herunder ogsa fremme af industrilo-
komotiver pa danskejet basis.

7. 1 Monopoltilsynets netop offentliggjorte
arlige redegorelse om fusioner og virksom-
hedsovertagelser i dansk erkverrvsliv tyder
meget pa, at det forgangne ar har vaeret prae-
get af enraekke horisontale opkeb -indenfor
samme branche og i samme omszetningsled.
Det indbaerer selvsagt @get koncentration pa
de berarte markedsomrader. Meget tyder pa,
at det iseer er sma og mellemstore virksom-
heder, som er slaet sammen - kort sagt: Bille-
det netop nu er flere men mindre fusioner!

I 1989 er udviklingen startet med mere vaegti-
ge fusioner sasom Spies-T'jeereborg, Novo
Nordisk, Danisco m.fl.

Billedet peger saledes under alle omstaendig-
heder i retning af en samling af de ekonomi-
ske kraefter i erhvervslivet.

Hovedsigtet fra et samfundssynspunkt ma
vaere at sikre, at de nedvendige hensyn til en
funktionsduelig samfundsekonomi, til med-
arbejdere og forbrugere tilgodeses.

Derfor er det vigtigt, at der i 90erne bliver til-
rettelagt velegnede foraer for systematiske
droftelser af udviklingsproblemer indenfor
de enkelte brancher. I disse droftelser ber
deltage alle centrale parter - medarbejdere,
interesser fra erhvervslivet m.v.

En strategisk vaekstvej baret frem af sddanne
samlede dispositioner, hvor ogsa industrilo-
komotiver indtager deres naturlige rolle, vil
selvsagt vaere baseret pa den enkle kendsger-
ning, at hver gang der sikres ny beskzeftigelse
for 10.000 flere personer i konkurrenceer-
hvervene forbedres de samlede offentlige fi-
nanser med ca. 3 1/2 mia. kr. og betalingsba-
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lancen med ca. 1 1/2 mia. kr., nar de samlede
virkninger er sldet igennem.

Det er selvsagt et langt mere tiltraekkende
perspektiv for lesning af de dobbelte balan-
ceproblemer i Danmark, end fastlaste politi-
ske positioner om den offentlige sektors
fremtid. For sagen er jo, at ogsa den offentli-
ge sektor indeholder et veeldigt udvikling-
spotentiale, hvor et nyt dynamisk samspil
mellem en fornyet offentlig sektor og et ak-
tivt kraftfuldt erhvervsliv kan understotte en
fornuftig vaekstvej 1 90erne.
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De store og de sma

Vicedirekter Jorgen Hansen, Industriradet

1. I gamle dage sagde man, at hvis produk-
tionen i et land var lige sa stor som efter-
spargselen, sa var der balance i skonomien.
Var produktionen mindre, var der under-
skud pa betalingsbalancen over for udlan-
det. Var den storre, var der overskud.

Sadan er det ikke mere. I dag overstiger den
danske produktion den samlede indenland-
ske eftersporgsel med ca. 25 mia. kr. Vi pro-
ducerer mere, end vi selv anvender (til for-
brug og investering; privat og offentligt).

Men vi har alligevel underskud pa betalings-
balancen, fordi vi arligt skal betale ca. 40
mia. kr. 1 overforsler til udlandet, herunder
forst og fremmest renter af en udlandsgeeld
pa ca. 300 mia. kr. Sa selv om produktionen
nu er storre end den indenlandske efter-
sporgsel, sa er den stadig ikke stor nok. Det
skyldes at den nu ikke alene skal daekke den
indenlandske efterspergsel, men ogsa renter-
ne af udlandsgaelden og andre overforsler til
udlandet.

Gammel-Keynesianske ekonomer vil sige, at
efterspergselen er for stor. Den ma nemlig
ikke overstige den indenlandske produktion
med fradrag af de 4-5 pct. af nationalpro-
duktet, som vi arligt ma aflevere til udlandet
i form af rentebetalinger m.v. Disse skono-
mer vil anbefale en eftersporgselsbegraen-
sende politik for at lose Danmarks betalings-
balanceproblemer. 1 gamle dage foreslog
man rask veek at seette skatter og afgifter op.
Den gar ikke leengere. I hvert fald ikke dben-
lyst. Derfor camoufleres eller pyntes den
type forslag som tvungne pensionsbidrag,
brugerbetaling, miljeafgifter o.lign.

Moderne udbudsekonomer vil i stedet an-
skue problemet fra produktionssiden. Struk-
turproblemet bestar i, at den valutaskabende
og valutabesparende del af ekonomien er for
lille.

2. Hvor meget »for lille«? Et regnestykke si-
ger, at produktionen (i den rette fagtermino-
logi: bruttofaktorindkomsten) pr. beskzefti-
get i fremstillingssektoren er ca. 245.000 kr.
Er »hullet« pa betalingsbalancen 15 mia. kr.,
ville ca. 60.000 flere med samme produktivi-
tet som de allerede beskaftigede kunne luk-
ke hullet, forudsat at den indenlandske efter-
spoergsel holdes pa et uzndret niveau.

Men det gor den jo ikke. Der skal - i hvert
fald i en overgangsperiode - investeres mere.
Og forbruget vil ogsa eges, nar flere kommer
i arbejde.

Et skonomisk forleb frem mod betalingsba-
lanceligevaegt er derfor en betydeligt mere
kompliceret sag end »blot« at udvide indu-
strisektoren med 60.000 beskzftigede (sva-
rende til ca. 12 pct.) Beregninger foretaget af
Industrirddets gkonomer tyder pa et udvi-
delsesbehov pa omkring 100.000 nye ar-
bejdspladser (eller ca. 20 pct.) for at skabe li-
gevaegt.

3. En sammenligning med andre lande kan
give et fingerpeg om, hvor meget industrien
er for lille. Strengt taget burde man have tal
for beskaftigelsen i hele den valutaskabende
og valutabesparende sektor i de forskellige
lande. Det har man ikke, og derfor ma man
bruge industri-tal som indikator. Og man
burde ved landesammenligninger ogsa korri-
gere for produktivitetsforskelle mellem ar-
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bejdsstyrkerne i forskellige lande. Det har
man imidlertid heller ikke data til.

Talleneitabel 1 er derfor kun at betragte som
en ret grov indikator til belysning af spergs-
malet: Hvor meget »for lille« er den danske
industri? Men det er dog slaende, at Dan-
mark ligger i bunden. Vi har den mindste an-
del af vor arbejdsstyrke beskaeftiget i indu-

——

strien. 1 Vesttyskland, som har permanent
overskud pa betalingsbalancen, er andelen
af industribeskeeftigede naesten dobbelt sa
stor som den danske. I andre lande, som vi
normalt sammenligner os med, er industrien
typisk 20-50 pct. storre (medmindre de har
store olieindtaegter). Disse forskelle kan man
darligt forestille sig skulle modsvare produk-
tivitetsforskelle. De er desvaerre reelle nok.

Tabel 1. Andele af arbejdsstyrken beskeeftiget i fremstillingsvirksomhed (med mindst 10

ansatte)

10-99 100-499 500-

ansatte ansatte ansatte I akt

—————————————————— POL o S o e i e o s e e
Danmark 6 5 3 14
Finland 6 8 5 19
Norge 6 S 3 14
Sverige 5 6 6 17
Danmark 5 4 5 14
Holland 5 4 5 14
Frankrig S 5 10 20
Storbritannien 4 6 10 20
Vesttyskland 6 6 X? 29

Note: Danmark optraeder to gange i tabellen. Det skyldes, at der er anvendt forskellige statistikker i den nor-
diske opgerelse (averste del af tabellen) og EF-opgarelsen (nederste del). De nordiske sejler er opdelt pa
virksomhedssterrelse (f.eks. fabrikkens sterrelse), hvorimod EF har malt firma-sterrelser. Et firma er en
juridisk enhed, der meget vel kan indeholde flere virksomheder.

Kilde: »Dansk Industri«, 1988/3.

Bryder man industribeskzeftigelsen ned pa
storrelses-kategorier, er det bemeaerkelses-
vaerdigt, at den »for lille« danske industri-
sektor naesten udelukkende kan henfores til,
at vi har fa store virksomheder. Vi har no-
genlunde lige sa stor del af vor arbejdsstyrke
beskzeftiget i virksomheder med op til 500
ansatte som de andre lande. Men vi har en
meget ringe andel af landets arbejdsstyrke
beskaftiget i store industrivirksomheder.

Det er fristende ud fra disse tal at oversatte
Danmarks strukturproblem til: Vi har for fa
store industrivirksomheder.

4. Givet er det da ogsa, at det ville have lunet
gevaldigt i den danske samfundsekonomi,
hvis vi havde haft nogle flere virksomheder i
Danfoss-, Carlsberg-, Danisco-, Novo-Nor-
disk-, Lego-, Grundfos-klassen, for slet ikke
at tale om virksomheder pa storrelse med de
store svenske Volvo, Elektrolux, ABB osv.

Men det har vi af mange grunde ikke. Og selv
om nogle enkelte flere sakaldte industriloko-
motiver nok vil kunne opbygges pa dansk
grund, sa vil det jo kun @ge den samlede in-
dustribeskaeftigelse og valutaindtjening,
hvis det sker (1) ved etablering af helt nye sto-
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re virksomheder, (2) ved at mindre virksom-
heder vokser sig storre eller (3) ved at fusio-
ner styrker virksomhederne s meget, at be-
skaeftigelsen bliver storre i den fusionerede
virksomhed, end den ville vaere blevet, hvis
enhederne var fortsat hver for sig.

rentabel, ikke om virksomhederne er sma el-
ler store.

Et blik 1 industriens regnskabsstatistik giver
ikke noget entydigt svar pa, om store eller
sma virksomheder har den bedste rentabili-
tet. I 1986 korte dansk ekonomi tat pa kapa-
citetsgreenserne. Traekket fra savel hjemme-

5. Man ma ogsa sige, at egentlig kan det veere | markedet som eksportmarkederne var ret

ligegyldigt, om der bliver flere sma eller flere
store virksomheder, blot industrien vokser.
Det afgorende ma vaere, at produktionen er

kraftigt. I det &r varierede rentabiliteten om-

vendt med virksomhedssterrelsen, jvf. tabel
.4

Tabel 2. Nogletal for A/S og ApS iindustrifirmaer med mere end 20 beskceftigede, fordelt pa
beskceftigelsesgrupper

Egenkapitalens

Afkastningsgrad forrentning

1986 1987 1988 1986 1987 1988
20 - 49 besk. .... 12,3 9,3 3,7 29,8 20,6 178
50 - 99 besk. .... 10,8 8,4 8,4 24,5 15:9 17,8
100 - 199 besk. .. 11,2 87 5.1 ke 14,4 1l W |
200 - 499 besk. .. 10,0 8,2 8,6 14,0 13,7 14,6
500 - 999 besk. .. 8,3 6.5 8,1 10,2 7:9 17,4
1000 og derover .. 7,8 8,8 10,6 11,6 14,1 ) b
GN8. cvesssssanves 9,6 8,3 9.1 15,9 13,9 16,6

Kilde: Danmarks Statistik.

I takt med at hjemmemarkedet er stagneret,
og eksportmarkederne fortsat har vist stor
fremgang, har rentabiliteten i de store virk-
somheder, der er mest eksportorienterede,
imidlertid udviklet sig gunstigere end i de
mindre. Selv om udviklingen for de storste
virksomheder er interessant, sa kan tallene
alligevel ikke bzere en firkantet konklusion i
retning af: »Hvis du vil tjene penge, sa bliv
stor«.

andre former for samarbejde er hensigts-
meessige for at opna stordriftsfordele og sy-
nergieffekter. Men det ma veere virksomhe-
dernes egen sag i hvert enkelt tilfeelde at vur-
dere, hvilken samarbejdsform der er den
mest hensigtsmaessige.

Politikere, embedsmand og erhvervsorgani-
sationer ber ikke forsege at pavirke struktur-
udviklingen, for de har ikke forudsetninger-
ne for at gore det. Pa det niveau ma man be-
streebe sig pa at medvirke til at skabe det
bedst mulige generelle erhvervsklima - her-
under ogsa et klima, der ikke leegger hindrin-
ger ivejen for de fusioner m.v., som virksom-
hederne selv finder hensigtsmaessige.

6. Starrelsen er ikke i sig selv noget kriteri-
um, der kan eller ber bruges til at fore eko-
nomisk politik eller erhvervspolitik efter.

Derimod kan der - som vi ogsa har set i det
seneste ars tid - vaere eksempler, hvor fusio-
ner, strategiske alliancer, joint-ventures eller
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De storste virksomheders

saerrolle

Lektor Axel Mossin, Okonomisk Institut

1. De vestlige industriskonomiers
organisation

De vigtigste organisatoriske enheder i de
vestlige industrieckonomier er (national)sta-
ten, virksomheden og husholdningen. Det
samme gaelder forsavidt de ostlige industrie-
konomier. Staten er igen organiseret i en
raeek ke politiske organer og administrative og
retlige enheder.

Denne organisatoriske struktur ber ses i et
historisk udviklingsperspektiv. Som eksem-
pel var landsbyen for blot nogle hundrede ar
siden en af de vigtigste organisatoriske enhe-
der i det gkonomiske system.

Af seerlig interesse her; virksomheden som
begreb er under stadig udvikling. I sin mo-
derne form kan den siges at vaere grundlaeg-
gende udformet i 1800-tallet, men datidens
virksomhed er siden andret betydeligt.

2. Steerkt blandet storrelses-
struktur

Virksomhedernes storrelsesstruktur har vae-
ret i udvikling siden 1800-tallet. Der kan over
tiden iagttages tendenser til voksende kon-
centration af produktion og beskaftigelse
pa de storste virksomheder. Netop derfor er
det en vigtig empirisk erkendelse, at der fort-
sat eksisterer en meget blandet storrelses-
struktur med smd, mellemstore, store og
megastore virksomheder side om side. Selv
pa de meget udpraget tunge industriomra-
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der eksisterer der forholdsvis sma virksom-
heder side om side med de storste (stalveer-
ker, olieudvinding).

Gennemgaende er den blandede storrel-
sesstruktur praget af en vis arbejdsdeling
mellem store og sma virksomheder. De sma
kan ikke gore alt, hvad de store kan. De store
skulle i princippet kunne gere alt, hvad de
sma kan, men gor det i praksis kun i1 begran-
set omfang.

3. Skalafordele og teerskelkrav

Den blandede sterrelsesstruktur og arbejds-
delingen mellem store og sma virksomheder
rejser sporgsmalet om skalafordele.

Eksistensen af skalafordele kan begrundes
med helt dagligdags iagttagelser. Hvis man
anskaffer specialvaerktej og traener en pas-
sende tid, vil man kunne udfore en bestemt
arbejdsopgave pa en brekdel af den tid, den
ellers ville kraeve. Men det kan naturligvis
kun svare sig, hvis operationen skal udferes i
en skala over et vist minimum. I andre tilfael-
de er begraensningen absolut; man kan kun
udfere arbejdsopgaven, hvis man har speci-
altreeningen og specialvarktojet.

@Qkonomien er gennemtrangt af denne slags
taerskelkrav og eksistensen af skalagkonomi
er i hovedsagen afledt heraf. Der findes altsa
to former for taerskelkrav:
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(1) Ved produktion over en vis storrelse
(teersklen) er det okonomisk at skifte til
en anden produktionstilrettelaeggelse
med markant lavere enhedsomkostnin-
ger.

(2) Den gennemforlige produktionstilrette-
lzeggelse er prohibitivt uekonomisk ved
en produktion under en vis sterrelse
(teersklen).

Tilsvarende tazerskelkrav gor sig galdende
vedrorende markedsfering, forskning og ud-
vikling osv. Eksistensen af teerskelkrav bety-
der, at en raekke opgaver kun bliver last af
virksomheder af en vis minimumssterrelse.

Forudseettes at teerskelkravene kan vaere lave
og heje og generelt meget varierende, vil det-
te muliggore den skonomiske eksistens ogsa
af sma virksomheder pa en lang raekke om-
rader.

4. Koordinationsformer

Industrickonomiernes grundtraek er den
meget steerke specialisering mht. viden og
mbht. arbejdsopgaver. Det basale gkonomisk-
teoretiske problem er derfor hvad der mulig-
gor koordinationen af de stzerkt specialisere-
de aktiviteter (og hvad der gor resultatet ac-
ceptabelt).

De to hovedformer for koordination er ad-
ministrativ koordination (kommando-koor-
dination, hierarkisk koordination) og mar-
kedskoordination, hvor koordinationen sker
ved tilpasning mellem en kober- og salgersi-
de. I begge tilfaelde sker koordination ved
andringer fra en udgangstilstand.

Koordinationen internt i virksomhederne er
hovedsagelig af administrativ karakter. Med
nogen ret kan man derfor havde, at admini-
strativ koordination er den primzere koordi-

nationsform ogsa i de sakaldte markedsoko-
nomier.

I princippet burde administrativ koordina-
tion veere den overlegne koordinationsform,
men den er underkastet begraensninger, som
teoretisk med udgangspunkt i behaviour-
istisk teori er belyst i f.eks. Oliver E. Willi-
amson’s arbejder om marked og hierarki. De
krav, der stilles til intern koordination er me-
get varierende i de store virksomheder. Der-
for er det navnlig pa nogle felter, at store
virksomheder bliver vaesentligt heemmet af
begrensningerne pa administrativ koordi-
nation.

Ved siden af de to hovedformer, spiller kon-
sensus-koordination eller samordnet adfeerd
en vigtig rolle. Indikativ planlaegning, som
den er kendt fra Frankrig, bygger pa konsen-
sus om samordnet adfeerd. I Japan har kon-
sensus-dannelsen mellem Industriministeri-
et og de store koncerner i praksis virket som
et plansystem.

5. Danske erhvervspolitiske mal og
en mulig strukturrationalisering

Ber den danske erhvervspolitik bevidst satse
pa en rationalisering af virksomhedsstruk-
turen i retning af faerre, men storre industri-
virksomheder?

Dansk erhvervspolitiks hovedmal er en stor-
re industrisektor malt ved industriens fak-
torindkomst opgjort i lebende priser malt i
international valuta.

Det privatekonomiske mal ved en virksom-
hedssammenlagning er det lebende over-
skud samt evt. kapitalgevinster, herunder ge-
vinster af skattemaessig karakter. Ved en
sammenlaegning sker der ofte det, at visse
aktiviteter bortrationaliseres. Disse aktivite-
ter kan have bidraget til de oprindelige virk-




somheders overskud uden at passe til den fu-
sionerede virksomheds koncept.

Til gengeeld vil den fusionerede virksomhed,
hvis den kommer over en vis storrelse, kunne
magte opgaver, de oprindelige ikke kunne.
Dette begraenses dog af, at den fusionerede
virksomhed ofte far organisatoriske proble-
mer efter sammenlagningen, som en perio-
de gor den mindre vakstorienteret.

Strukturrationalisering kan i visse tilfaelde
redde dele af en virksomhed, som ellers ville
vaere forsvundet helt. Men anvendt bredt pa
den danske industrisektor vil resultatet blive
en reduceret industrisektor.

Den industrielle vaekst ber derfor fremmes
med udgangspunkt i den givne industri-
struktur. Erhvervspolitikken skal styrke
vakstmotivet og vakstpotentialet i de virk-
somheder, der nu engang findes.

6. Dansk erhvervspolitik og de
stgrste virksomheders sarrolle

Dansk erhvervspolitik ma tage udgangs-
punkt i de store virksomheder, der faktisk
findes, og som findes som resultat af histori-
ske forudseetninger og et udviklingsforleb
ofte praeget af en historisk tilfaldighed 1
form af en entreprener-personlighed. De
storste virksomheder har forudsatninger
for at spille en szerlig rolle.

(1) De er sa store, at de kan inddrages 1 ¢n
konsensus-koordination sammen med
staten og de store finansielle institutioner.
Et muligt omrade for en konsensus-koor-
dineret vaekststrategi er miljeteknologi.
Danmark har en udgangsposition pa det-
te omrade. Der vil komme et meget stort
internationalt marked for miljelesninger
i stor skala med tilherende langsigtet fi-
nansiering og tilherende forsikringsdaek-
ning. Udviklingen af miljeteknologi som

——

et vaekstomrade pa dette niveau vil kun
kunne ske gennem en koordineret indsats,
som vil kunne ske ved den naevnte konsen-
sus-koordination.

(2) De sterste virksomheder er tillige de na-
turlige investeringspartnere for de kom-
mende nye pensionskasser. Det er det po-
litiske hab, at et foreget udbud af investe-
ringskapital vil udmentes i1 et tillaeg af
industrielle investeringer. Det kraever en
betydelig organisatorisk kapacitet at ska-
be et tillaeg af nye egnede investeringspro-
jekter, og disse projekter skal have en vis
storrelse og et vist langsigtet perspektiy,
da de ellers ville blive gennemfort uden
det foregede udbud af investeringskapi-
tal.

Da pensionskasserne ikke selv har den orga-
nisatoriske kapacitet har de brug for partne-
re af en vis storrelse. Disse partnere ma fin-
des blandt de eksisterende stoerste virksom-
heder.
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'Danmark ber oprette et
Institut for Industriforskning

Docent, dr.polit. Chr. Hjorth-Andersen,
Okonomisk Institut Kebenhavns Universitet

P4 mig som vel pa mange andre virker tanken
om industrilokomotiver fascinerende; de-
batten herom hari hvert fald vaeret spaenden-
de erhvervsjournalistik. Men om det er en
god idé, ved jegikke. Og jeg tvivler pa, at an-
dre ved det. Min hovedtese i dette indleeg skal
vaere, at det er pa tide, at der bibringes er-
hvervspolitikken et mere rationelt grundlag.

Noget ved vi naturligvis om industrilokomo-
tiver. Vived for det forste, at det ekonomiske
kriterium for en god virksomhed ikke er
storrelse som sadan, men rentabilitetet. Vi
ved ogsa, at den eksisterende struktur i indu-
stri m.v. immervak var i stand til at eksporte-
re for omkring 250 mia. kr. i 1989, sa helt
hables er den eksisterende struktur altsa
ikke; og sa er eksport naturligvis ikke det
eneste saliggorende, produktion af import-
konkurrende varer er lige sa godt for beta-
lingsbalancen. Endelig ved vi, at hvis indu-
strilokomotiver skal dannes i Danmark in-
den for en overskuelig fremtid, ma det ske
ved fusioner - en individuel vaekst tager ar-
tier.

Lidt ved vida ogsa om fusioner. Monopoltil-
synet offentliggar en arlig fusionsoversigt;
det kommende Konkurrencerad vil maske
fortsaette denne oversigt, men det er dog ikke
sikkert. Vi ved, at fusioner har en rakke
virkninger, dels pd de involverede virksom-
heder, dels uden for de involverede virksom-
heder. For de involverede virksomheder
skulle fusionen gerne medfare en foraget
rentabilitet. Om dette faktisk sker, er svaert at

sige. Men hvis det sker, kan det veere resulta-
tet af vidt forskellige fenomener. Ved hori-
sontale fusioner kan den fremkomme ved
ogede markedspriser som folge af oget kon-
centration; forbrugerne kommer saledes til
at betale, men det gor maske ikke sa meget,
sa leenge der er tale om udenlandske forbru-
gere (Tanken om det Indre Marked er neeppe
slaet igennem forstdet som fuld europeisk
solidaritet - kan danske virksomheder for-
lange urimeligt hoje priser af andre europeei-
ske forbrugere end netop danskere, anses det
normalt for positivt; i de evrige europaeiske
lande tenker de nok ligesadan).

Vived fra USA, at i nogle tilfeelde har fusio-
ner veeret vellykkede, fordi de har givet an-
ledning til 22ndrede overenskomster med de
ansatte; dette har 1 seerdeleshed kunnet ob-
serveres 1 den amerikanske flyindustri. Her
er der ikke tale om ressourcebesparelser, men
om omfordelinger.

Vi ved, at nogle fusioner potentielt indebze-
rer muligheder for ressourcebesparelser. Det
kan vzre nedlzeggelse af mere ineffektive an-
leeg inden for den fusionerede virksomhed.
Den begrundelse for fusioner strider maske
lidt imod dansk mentalitet; det var i hvert
fald tankevaekkende, at Brugsens overtagelse
af Irma blev ledsaget med erkleeringer om, at
det ikke ville fore til nedleeggelse af filialer.
Vi far se, om fusioner inden for finansverde-
nen vil felge traditionen op.

Vi ved, at store virksomheder forsker for-
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holdsvis mere end sma virksomheder, men
ikke, om den sammensluttede virksomhed
vil forske mere eller mere effektivt. Vi har
noget statistik fra forskningsdirektoratet om
forskningen i den private sektor. Den ud-
kommer dog kun hvert andet ar; sa er priote-
ringen af dette spergsmal da ogsa sat pa
plads i en tid, hvor hver eneste ko har sit eget
konummer. Vigtigere er imidlertid, at en sa-
dan statistik ikke analyserer arsagssammen-
haenge. Vi har meget lidt viden om, hvad der
reelt bestemmer FoU-udgifterneiden private
sektor. Det centrale er ikke, om en virksom-
hed forsker, men om dens forskning aktuelt
eller potientielt kunne vzere rentabel, og for-
bindelsen til virksomhedernes gkonomiske
situation er helt kappet over i forskningssta-
tistikken.

Vi ved noget om, at international markeds-
foring kraever en betydelig kapitalindsats,
men hvor meget ved vi egentlig om de eksi-
sterende handelskanaler? Emnet optager
ikke det officielle Danmark i synderlig ud-
streekning - det er faktisk Institut for Afseet-
ningsekonomi pad Handelshgjskolen i Ko-
benhavn, der med 5-arige intervaller offent-
liggor oversigter over de danske afszetnings-
og reklameomkostninger.

Vi ved ogsa, at der er en raekke virkninger af
fusioner, specielt de reelt mindre frivillige,
der reekker ud over de involverede virksom-
heder. »Hostile take-overs« har vaeret frem-
haevet i den amerikanske debat som et no-
genlunde effektivt middel til at tvinge virk-
somhederne til at operere effektivt, men vi
ved ret lidt om dette for danske forhold.
Hvilke incitamenter har danske direktorer
og bestyrelser til at gennemfere hhs. modar-
bejde fusioner? Dette er nok et centralt
punkt. Vi ved en masse fra amerikansk teori
- konkret om take-overs kan hanvises til vin-
ternummeret 1988 af Journal of Economic
Perspectives, - og det materiale kan da ogsa
bruges til akademiske afhandlinger, men det

—

er ikke egnet som grundlag for dansk indu-
stripolitik.

Et dansk institut for
industriforskning

Der er 3 begrundelser for at oprette et dansk
institut for industriforskning.

Den forste er, at dansk skonomisk politik sy-
nes at fa meget faerre virkemidler end hidtil.
Faktisk synes vi joikke langt fra at vacre i den
situation, at Bundesbank (eller en kommen-
de centralbank) bestemmer rente- og kredit-
politikken, medens finanspolitikken de fac-
to bliver underkastet et krav om pa det neer-
meste budgetbalance. I en sadan situation
ma andre virkemidler sdsom arbejdsmar-
kedspolitik, uddannelsespolitik, forsknings-
politik og inden for visse graenser erhvervs-
politik selvsagt far sterre betydning. Og vi |
burde vare rustet til at forsvare danske er-
hvervsinteresser i Bruxelles, hvis vi ellers vid-
ste, hvad de var.

Den anden er, at der inden for de senere ar er
sket en drastisk udvidelse af den skonomiske
forskning specielt inden for industriekono-
mi (d.v.s. analyse af de enkelte virksomheder
eller brancher). Faktisk er dette emne nok
blevet maske det varmeste emne inden for
okonomisk forskning. Teorien byder saledes
pa et langt mere omfattende arsenal af mo-
deller og analysemetoder end for blot et arti
siden, og en ra&kke af modellerne er ved at
blive operationaliseret.

Den tredie er, som argumenteret overfor, at
dansk erhvervspolitik ikke blot kan basere
sig pa udenlandske, iseer amerikanske, erfa-
ringer; dertil er bade de danske institutioner
og dansk erhvervsliv for forskelligt. Ingen
har jo forestillet sig, at vi skulle fore kon-
junkturpolitik pa baggrund af en ameri-
kansk makromodel, og vi har da ogsa med
udgangspunkt i amerikansk modeltradition
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opbygget vores egne makromodeller. Tilsva-
rende skal vi opbygge vor egen viden om dan-
ske industristrukturer.

Problemet er bare, at en raeckke af de nadven-
dige analyser for at tilvejebringe et grundlag
for en rationel erhvervspolitik kraever langt
starre ressourcer end der er til radighed pa
universiteterne. Forholdet er det, at der for
gjeblikket er maske et par industriskonomer
ansat ved hvert universitet eller handelshaj-
skole med tilherende undervisningsforplig-
telse, men de nedvendige empiriske analyser
kraever en sterre og iseer mere systematisk
indsats, end man kan forvente af den enkelte
forsker.

Et sadant institut med forpligtelse til at tilve-
jebringe de grundlaggende data og analyser
til brug for en dansk industri/erhvervspolitik
behever ikke at veere statsfinansieret. I Sveri-
ge blev det meget anerkendte Industriens Ut-
redningsinstitut grundlagt i 1939 af den
svenske arbejdsgiverforening og det svenske
industrirad. Det ville veere forfriskende at fa
andet fagligt input i debatten fra de to tilsva-
rende danske organisationer end blot variati-
oner af sangen »skatter og lenninger er for
heje«. Men om ikke andet synes det at veere
en oplagt opgave for det danske industrimi-
nisterium. Dette ministerium kunne finansi-
ere en basisbevilling, hvorefter instituttet
kunne fa projekter fra andre (erhvervs) orga-
nisationer, nermest ligesom AKF gor inden
for den offentlige sektor.

Indtil vi ser en sddan mere koordineret for-
skning, er vi i den situation, at vi typisk ma
sige tja. Er industrilokomotiver en god 1dé?
Tja. Er dets filosofiske, om ikke praktiske
modstykke netveerksprogrammet en god
idé? Tja. Far Danmark reelt noget ud af de
forskellige forskningsprogrammer i
100-millioners klassen, burde de indskraen-
kes eller udvides? Tja. Der bruges i det dan-
ske samfund utvivlsomt flere ressourcer pa

at holde mader og konferencer om erhvervs-
politik og pa at debattere spergsmalene i
dags- og fagpresse end pa at undersege dem
systematisk. Nar Danmark sagar har et
forskningsinstitut som »Forsegsfjerkraes-
slagteriet«, kan et forslag om systematiseret
forskning pé et vitalt omrade som Danmarks
kommende strukturproblemer vel ikke vaere
helt upassende.
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Industrilokomotiver i

Danmark

Administrativ leder Niels de Coninck-Smith, McKinsey & Co.

Vi kan darligt andet end vedkende os, at op-
bygningen af flere sterre virksomheder vil
vaere en vigtig del af lesningen pa Danmarks
strukturproblemer. Europas industri udvik-
ler sig med hast, og de reelle valgmuligheder
for dansk industri vil vaere begraensede.

For mange virksomheder
»kan selv«

Den udfordring, som de fleste danske virk-
somheder ma se sig stillet overfor, er ikke ale-
ne »1992«, i endnu storre grad handler det
om fortsat eksistens i en langt staerkere kon-
kurrence, end vi har kendt til tidligere. Ud-
over 1992-initiativerne, vil mange danske
virksomheder, som deltager i den internatio-
nale konkurrence i et vist omfang (det vil sige
den gruppe, som vi i forskellig sammenhang
har kaldt »risikogruppen«, dvs. typisk sel-
skaber omkring DKK 500 millioner og opef-
ter, uden en dominerende markedsposition)
finde det stadigt svaerere at konkurrere mod
staerkere internationale rivaler, specielt fra
USA og Asien. Dette bliver sa meget svarere
for danske virksomheder givet et generelt
svagt dansk udgangspunkt. For at imede-
komme disse udfordringer ma danske virk-
somheder tilegne sig nye strategier og roller.
Det bliver saledes i hej grad op til den enkelte
virksomheds dristighed og evne at skabe en
mere varig konkurrenceposition.

Der er én vigtig faktor at tage i betragtning i
forbindelse med 1992 og Danmark: restruk-
turering 1 Europa er bagud i forhold til USA
og Japan. I USA er en lang raeekke brancher

gdet igennem kraftig konsolidation. I Japan
finder vi mange industrier domineret af rela-
tivt fa store spillere. I Europa finder vi deri-
mod fortsat mange nationale virksomheder,
der »gor alting selv«, og som ikke har skabt
et tvaer-europaeisk forretningssystem svaren-
de til det som f.eks. Asea-BBC i stor male-
stok, men ogsa eksempelvis IKEA, har ud-
viklet. Konsolidering og samarbejde har for
sadanne selskaber vaeret »fy«-ord. Imidler-
tid er nationalitetsbaserede totale »vi kan
selv« forretningssystemer sarbare 1 mange |
industrier, seerligt nar skala og faerdigheder i
visse funktioner er svaere at opna og harde at
kaempe imod.

Efter vor opfattelse er videre restrukturering

af dansk og europaisk industri saledes |
uundgaelig. Kun fa danske virksomheder
kan overleve gennem intern vakst alene, og |
dette er ogsa kun sjeldent den bedste stra- |
tegi for dem selv eller deres aktionzerer.

Derudover er restrukturering i gang i en raek-
ke industrier. Danske virksomheder kan ikke |
sidde ved sidelinien og lade andre spille ud.
Hvis de ikke deltager, risikerer de meget vel |
at blive tvunget ud i en uholdbar situation og
opkebt, i stedet for selv at spille opkeberens
rolle. Naturligvis er fusioner og opkeb/ak-
kvisitioner ikke den eneste lesning, men det
er en taktik mange virksomheder bor vaelge,
fordi det er pa tide at handle - pa trods af di-
skussionerne om lesere alliancedannelser
m.v.
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Samfundsekonomisk er store
selskaber en fordel for forbrugerne

Er det ud fra en ressource-/omkostnings-
maéessig synsvinkel nadvendigt at blive stor-
re, er det ogsa ud fra en forbrugersynsvinkel.
Et mere dbent Europa betyder mere intérna-
tionale danske forbrugere, som vil krave et
internationalt niveau, ogsa pa de ydelser de
keber af danske selskaber. Set med de ajne
har starre national slagkraft klare fordele.
F.eks.:

Nationale strukturlesninger sikrer nationalt
orienterede leverandorer som fortsat kan
veere teet pa den danske kunde.

Mange forbrugere vil opleve et forbedret va-
reudbud, fordi virksomhederne, nar de er
storre, vil opleve resultaterne af forskning og
udvikling, distribution og service i en helt
anden skala.

I fa danske industrier kan der opnas mono-
pollignende hjemmemarkedspositioner til
skade for forbrugerne pa grund af en allere-
de stor importkonkurrence.

Stadigt rigtigt at fusionere

Helt generelt kan man sige, at de traditionel-
le argumenter om, at fusionerede virksom-
heder udvikler stordriftsfordele, ledelseska-
pacitet og skonomisk styrke, stadig geelder
for mange danske virksomheder. Flere ber
overveje at blive »mini-konglomeraterg,
men med et strategisk indhold. Opkeb af et,
to eller tre forretningsomrader er en fuld-
steendig legitim fremgangsmade for et ledel-
sesteam, der kan tilfere sidanne virksomhe-
der veerdi. Ydermere vil fusioner ud fra ledel-
sesmaessige betragtninger kunne forekomme
ganske relevante i lyset af en svag dansk pro-
fil pa et szt grundlaeggende erhvervsfrem-
mende faktorer (f.eks. en stiv arbejdsmar-
kedsstruktur, flittig brug af fondseje, sloret
blik for preestationsorientering) og en indu-

stristruktur, som har begraenset ledelses-
maessig uddannelseskapacitet. Med andre
ord vil fusioner kunne udnytte knappe ledel-
sesressourcer og fa storre styrke til at klare
sig bedre i et i @vrigt relativt ugunstigt milje.

Ydermere giver starre virksomheder flere
muligheder for at udvikle ledelseskapacitet
og ledelseshorisont. Et mellemstort firma
med en omsaetning pd DKK 300-400 millio-
ner vil finde det vanskeligt selv at udvikle le-
delsesmaessige ressourcer. Det er mere spaen-
dende hvis virksomheden kan tilbyde de an-
satte nogle rammer, der abner mulighed for
forfremmelse, udvikling, professionel tree-
ning og mede med internationale ledere.
Alene af denne grund er det vores opfattelse,
at en vis storrelse er nodvendig - en storrelse
som det kan blive vanskeligt at opna i blot én
nicheindustri, hvilket er den position de fle-
ste danske virksomheder befinder sig i.

Endelig tilsikrer den udvikling, der nu er
igang, at selv om opkeb maske ikke er den
optimale lesning, bliver mange aftaler truf-
fet, fordi virksomhederne ved, at hvis de ikke
selv slar til, sa vil deres konkurrenter gore
det. Sa snart en virksomhed er blevet kebt af
en anden, er muligheden for alliancedannel-
se tabt. Virksomhederne ma spille med i spil-
let. De kan maske fa kebt lidt for meget, men
kan sa eventuelt senere salge noget fra igen,
og fa vil efter vor opfattelse kunne undsige
sig og arbejde videre pa egen hand.

Den enkelte virksomhed er
drivkraften

Som vi har givet udtryk for er det i hoj grad
optil den enkeltevirksomhed - pé trods af en
reekke hemmende faktorer, herunder en sta-
dig meget svar politisk ledelse - at tage initia-
tiver.

I Danmark har vi fa industrier. Selv den hojt
besungne fodevareindustri bestar at et fatal




lokomotiver, for ikke at tale om et omrade
som elektronik, hvor de fleste vel er enige
om, at Danmark knap har en position over-
hovedet. Dynamikken ma sidledes komme fra
den enkeltstdende organisation - det er efter
vor opfattelse urealistisk at forestille sig, at
vidtfavnende »industrikomplekser« med en
mangde stotteordninger kan drive udviklin-
gen eller bredt formulere kapitaltilfersels-
strategier. Dermed veere ikke sagt, at der ikke
kan skabes et positivt miljg omkring visse
industrigrene, f.eks. ved ilangt hejere grad at
koordinere og fokusere den offentligt stotte-
de forsknings- og udviklingsindsats pa fa
vaesentlige omrader - ogsad enkelte kompe-
tencecentre (i modsatning til det klassiske
»lidt til alle« princip), som vi f.eks. tidligere
har peget paivort arbejde for Akademiet for
Tekniske Videnskaber omkring et center for
mikroeletronik.

Udlandets dynamik og aktive ejere
ofte afgorende

Den enkelte virksomhed kan meget vel ofte
vaere tjent med at koble sig pa udlandets
traekkraft - ved at lade en steerk udenlandsk
partner deltage, ved at flytte visse nogleak-
tiviteter til andre dele af Europa, og sa vide-
re. Det er foraeldet taenkning, at dansk indu-
stri og danske arbejdspladser er bedst tjent
med at veere dansk ejet eller dansk ledet pa
topplan under alle forhold.

Med en stigende konkurrenceintensitet og et
fremdeles liberalistisk Europa vil ikke-kon-
kurrencedygtige virksomheder for eller si-
den forsvinde, og arbejdspladsen er siledes
bedst beskyttet ved at tilhgre den ejer, der
kan sikre den sterst mulige effektivitet og
den hojest mulige veerditilvaekst inden for
den pagaeldende industri.

Derfor, veere det sig udland eller indland,
private eller institutionelle investorer - sa bli-
ver det efter vor opfattelse det aktive ejer-

skab som bliver en afgerende faktor i at ste-
te op omkring skabelsen af mere slagkraftige
industrivirksomheder med kritisk masse og
international konkurrenceevne. Aktivt ejer-
skab udeves af bestyrelsen, som i en kapitali-
stisk ekonomi har til hovedopgave at sikre
maksimal ekonomisk veerdi for aktionaerer-
ne. Normalt vil denne malszetning ogsa lede
til en sund udvikling for virksomheden i
gvrigt med hensyn til vaekst og personaleud-
vikling. Figur 1 viser elementer af det aktive
ejerskab.

Figur 1. Aktivt ejerskab

Lebende forbedring af - Gode ejere stiller kray
ekonomiske resultater og forslag og tilferer

dermed malbar veerditil |

de enkelte forretnings-
omrader samt sikrer
konkurrencedygtighe-
den

Fornyelse af forretnings- - Gode ejere presser til

portefeljen stadighed pa for at finde
nye omrader hvor virk-
somheden bedre end
andre kan skabe en po-

sition
Omplacering af aktiv- - Gode ejere ser tidligt
massen hvilke enheder eller om-

rader der ber frasaelges,
og kapitaliserer pa det
ofte betydelige veerdi-
skabelsespotentiale
som ligger i en betime-
lig restrukturering af
portefeljen

Finansieringsstrategi - Gode ejere tilsikrer la-
vest mulige kapitalom-
kostninger ved aktiv
brug af kapitalmarkeder,
egenkapital og geelds-
sammensaetning, osv.

Kommunikation med - Aktiv kommunikation

omverdenen skaber gode arbejdsbe-
tingelser for virksomhe-
den og sikrer at virk-
somhedens markeds-
vaerdi reflekterer veerdi-
skabelsespotentialet.
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Efter vor opfattelse er storrelse og dynamik
helt nedvendige for en positiv udvikling af
dansk industri og dermed den nationale ind-
tjeningsevne. Vindene blaser ofte imod,
feks. 1 form af et slovende fondseje eller
snaerende belenningssystemer. Den enkelte
virksomhed ma trods disse forhindringer
finde sin plads i Europa. For mange virk-
somheder kan svaret ligge i at udnytte natio-
nal masse som springbraet til et internatio-
nalt partnerskab.
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Stordrift, diversifikation

og kontrol

Niels Chr. Nielsen, professor, Institut for Finansiering,

Handelshgjskolen i Kebenhavn

De udviklingstendenser, der gor sig galden-
de 1 udlandet, kommer ofte ferst til Dan-
mark med et vist time-lag,

Det er en almindelig opfattelse, at felgende
to tendenser gor sig geeldende: (1) der er en
tendens til stordrift, samt (2) der er en ten-
dens til sterre og sterre aktiespredning. Vi
far altsa en verden med store virksomheder,
som konkurrerer mindre virksomheder ud
eller dannes ved fusion af mindre virksom-
heder, og som i et betydeligt omfang ejes af
mange mindre aktionzrer.

Virkeligheden er imidlertid vaesentligt mere
nuanceret. Modefaznomener som »leveraged
buy out« og »management buy out« er klare
tendenser i retning af smadrift. »Leveraged
buy out« er overtagelse af en virksomhed ved
hjeelp af stor gaeldsfinansiering, og som ofte
efterfolges af frasalg af »ikke-kerne-aktivi-
teter«. »Management buy out« er, nar ledel-
sen af en virksomhed, ogsa ofte ved hjeelp af
stor geeldsfinansiering, overtager virksoms-
heden, eller mere typisk overtager dele af
virksomheden, f.eks. et datterselskab. Begge
dele indebeerer typisk, at en stor virksomhed
opdeles 1 mindre virksomheder. Begge dele
indebaerer ogsa typisk en mere koncentreret
ejerkontrol med virksomheden(erne).

Det er rigtigt, at der nok er en tendens til at
der bliver flere sakaldte »almindelige private
aktionzerer«. Men det ma samtidigt haves
for @je, at hvis der bliver flere sma aktionae-
rer, samt hvis de institutionelle investorer,
hvis ejerandel i erhvervslivet ogsa vokser,
ofte ikke udnytter deres indflydelse, indebae-

rer det, at andre store aktionaerers ejerindfly.
delse bliver staerkt voksende.

Tendensen synes derfor snarere at vaere (1) at
specialisering er mere vasentlig end stord.
rift, samt (2) at steerk ejerkontrol far sterre
og stere betydning i erhvervslivet. Det er my.
ligt, at disse tendenser ikke er sldet serlig
kraftigt igennem herhjemme, men skal man
ekstrapolere udfra udviklingen i andre lande,
vil det ske i de kommende ar.

Man kan sammenligne med udviklingen i
landbruget, hvor tidligere tiders »alt-mu-
lig-bedrift« er blevet erstattet af specialisere-
de kornbrug, svinefabrikker, malkebrug, |
kyllingefabrikker etc., men hvor den staerke |
ejerkontrol er bevaret.

De skitserede udviklingstendenser rejser en
raekke spoergsmal, som f.eks. (1) hvorfor dri-
ves specialiserede virksomheder tilsynela-
dende ofte bedre hver for sig end som del af
en storre koncern? (2) hvorfor skal der ofte
ejeraendringer til for at fa gennemfort storre
andringer 1 virksomhedens drift? (3) er de
forbedringer, der matte ske i virksomhedens
indtjening et resultat af effektivitetsforbed-
ringer eller er de resultat af en omfordeling
mellem virksomhedens »interessegrupper«?
samt endelig (4) er de forbedringer, der matte
ske i virksomhedens indtjening ensbetyden-
de med en samfundsekonomisk gevinst?

Allerforst er det pa sin plads at papege, at der
ingen sikker dokumentation er for, at store
virksomheder dannet ved fusion af mindre
virksomheder er ensbetydende med en var-

24

—




diforegelse. Heller ikke i gennemsnit. Den
naturlige made at vurderer veerdiforegelser
pa er ved @endringer i selskabernes markeds-
vaerdi. Ser man péa erfaringerne fra andre
lande, forst og fremmest USA, synes det ri-
meligt sikkert, at ejerne af mindre virksom-
heder, der bliver overtaget af storre virksom-
heder, scorer en gevinst — ifalge visse under-
sogelser af storrelsesorden 30 %. Der er deri-
mod ingen sikker dokumentation for, at ejer-
ne af de sterre overtagende selskaber scorer
nogen gevinst i form af en foreget veerdi af
deres aktiebesiddelser. Der er endog ingen
dokumentation for, at aktionzrerne i de to
selskaber tilsammen far en skonomisk ge-
vinst ved sammenslutningen af de to virk-
somheder.

Ved vurderingen af disse undersogelser skal
man dog veere opmeerksom pa, at de fleste
nyere undersogelser er baseret pa fusioner i
60érne og 70érne, hvor de sakaldte konglo-
meratfusioner var meget udbredte. Ved
konglomeratfusioner voksede virksomhe-
derne ved at sprede sig over mange forskelli-
ge aktiviter uden storre indbyrdes sammen-
hang. Efterfolgende er der vel almindelig
enighed om, at det i de fleste tilfeelde ikke var
en szrlig heldig strategi. Som et paradoks
kan det naevnes, at meget tyder pa, at nogle
af de virksomheder, der har klaret sig bedst i
80érne, er virksomheder, der er blevet min-
dre ved at afhande »perifere« aktiviteter.
Der er saledes muligvis en sammenhang
mellem de darlige fusionsresultater fra
60érne og 70érne og de tilsyneladende gko-
nomiske fordele ved at vokse sig mindre 1
80érne.

Der er nogle abenbare fordele ved specialise-
rede virksomheder med stezerk ejerkontrol.
Virksomheden kan bedre udnytte sin sarlige
kompetence, og ejerne kan bedre sikre, at
virksomheden drives i ejernes interesse.
Modsatningen til specialiserede virksomhe-
der har vaeret ventureselskaber og konglome-

rater. Begge typer af virksomheder har haft
déarlige erfaringer.

Konglomeraterne var begrundede med en
rackke forskellige teorier. Pa det mest gene-
relle plan var teorien, at gode lederegenska-
ber kunne anvendes pa alle typer af virksom-
heder. Og det blev de sd. En anden grundlaeg-
gende teori var at basere virksomhedsopkab
pa den sdkaldte bootstrapping strategi, hvor
sterre virksomheder kebte mindre virksom-
heder, der havde en lavere P/E-ratio, hvorved
de kunne oge vaksten i1 indtjeningen pr. ak-
tie. Denne strategi negligerede de gode grun-
de, der matte vzere til, at P/E-ratio var lavere
for de pAgaeldende mindre virksomheder. En
tredie teori var, at virksomheden skulle fore-
tage risikospredning ved at diversificere sine
aktiviteter. Risikospredningens fordele kan
imidlertid for bersnoterede selskabers ved-
kommende i det store og hele - og bedre og
billigere - opnas ved at ejerne diversificerer
deres portefeljeinvesteringer.

At ventureselskaberne herhjemme ikke blev
nogen starre succes - for at udtrykke det mo-
derat - er der ogsa gode grunde til. Ideen var
at de skulle tilfore risikovillig kapital som an-
svarlig kapital til mindre og mellemstore
virksomheder. For det forste er det tvivl-
somt, og der overhovedet er noget specielt
behov for tilfersel af risikovillig kapital - nar
man ser den made, agenterne opforer sig pa
pa de finansielle markeder, synes der nzer-
mest at vaere et overudbud af risikovillig ka-
pital. Hovedproblemet er imidlertid, at sa-
danne ventureselskaber stoder pa en enorm
selvselektionsproces, nar de skal ud og finde
virksomheder, som de kan placere ansvarlig
ejerkapital i. Gode virksomheder og gode
projekter vil forst forsege med selvfinansie-
ring. Hvis det ikke er nok eller muligt, vil
man forsege at lane sig frem. Den sidste form
for finansiering, man vil veelge, er egenkapi-
talindskud fra andre.Hvorfor dele overskud-
det af det, man selv tror er en god ide, med
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andre, hvis det kan undgas. Det betyder, at de
bedre projekter gennemgaende sorteres fra
efterhanden som man gar fra selvfinansiere-
ring over lanefinansiering til andres indskud
af ansvarlig risikovillig kapital. Dertil kom-
mer for danske ventureselskaber, at de gen-
nemgaende har varet for sma og foretaget
for sma investeringer. Styrings- og kontrol-
omkostningerne er herved blevet relativt for
heje. Endelig har ventureselskaberne gen-
nemgaende varet for uspecialiserede, og her-
ved har det varet for begranset, hvad de har
kunnet tilfere de virksomheder, de investerer
i.

Nar en dygtig leder ogsa er ejer, fas normalt
en effektiv virksomhedsdrift. Sa virker stort
set alleincitamenter i den rigtige retning. Her
overfor star fordelene ved stordrift. Der er
saledes tale om en fundamental konflikt
mellem fordelene ved stordrift og fordelene
ved enkeltmandseje. Denne konflikt kan kun
loses ved tilstreekkeligt mange dygtige milli-
onaerer. Desvaerre er ikke alle, der har millio-
ner, lige dygtige. Og alle, der er dygtige, har
ikke millioner. Desuden vil der naturligvis
vaere nogle abenbare fordelingsmaessige pro-
blemer.

Et andet patrangende spergsmal er, hvorfor
det tit er nedvendigt med ejerforandringer
for at fd gennemfart @ndringer i virksomhe-
dens drift. Hvorfor kan den gamle ledelse
ikke foretage de @ndringer, som de nye ejere
og den nye ledelse kan foretage?

Incitamentet til en virksomhedsovertagelse
er naturligvis, at man mener at kunne oge
virksomhedens vardi. Ved virksomhedso-
vertagelser - specielt fjendtlige sdidanne - be-
tales ofte en betydelig overpris i forhold til
geldende markedskurs. Man ma derfor
mene sig i stand til at kunne ege virksomhe-
dens vaerdi veesentligt. Veerdiforegelsen ma i
det store og hele komme fra to kilder: (1) ef-
fektivitetsforbedringer og (2) omfordelinger

i

mellem virksomhedens interessgrupper y
fordel for aktionaererne.

Mulighederne for effektivitetsforbedring,
kan naturligvis veere store i virksomhede,
derikke er seerlig veldrevne. Men meget tydc;
pa, speciclt nar det drejer sig om fjendtlig,
overtagelser, at en vacsentlig del af vaerdify.
rogelsen kommer fra omfordelinger. Det kg,
ogsa bemarkes, at den typiske »corpora
raider« ikke har nogen speciel branchekung.
skab, men tvaertimod i sine investeringer be.
skaeftiger sig med vidt forskellige brancher
Hans komparative fordel synes derfor snare.
re at vaere hans evne og vilje til at fortage om.
fordelinger mellem forskellige interessegrup.
per til fordel for ejerne.

Disse omfordelingsmuligheder kan vare
ganske betydelige. Ofte udger overskudde
kun en meget beskeden andel af de samlede
omkostninger. Dvs at selv en beskeden re.
duktion af omkostningerne kan indebare ep
meget betydelig foregelse af virksomhedens
nettoindtjening, og dermed i virksomhedens
vaerdi.

Den made, lon- og kontraktstrukturerne er
opbygget pa, internt i virksomheden og i re-
lation til leverandeorer og aftagere, indebaerer
normalt, at en betydelig del af omkostnin-
gerne er »rent« i form af en faktoraflenning,
der er hojere en marginalomkostninger eller
opportunity cost. Et typisk, men ingenlunde
enestaende eksempel er anciennitetsbestem-
te lenningsystemer, som ofte indebzerer, at
a&ldre medarbejdere er for hejt aflonnede i
forhold til deres produktivitet. I den »japan-
ske model« loses dette ved livslang ansaettel-
se - hvad vi »mister«, nar vi er mest produk-
tive, far viigen siden. Denne japanske model
karakteriserer imidlertid ogsa i vasentlig
grad mange vestlige virksomheder.

Analyserer man en virksomheds omkostnin-
ger, vil man derfor finde, at mange lennin-

—
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ger, priser og arbejdsnormeringer indehol-
der et meget vaesentligt element af »rent«.
Med andre ord, den samme arbejdskraft kan
fastil en lavere lon, de samme ravarer kan ko-
bes til en lavere pris, og det samme arbejde
kan udferes af feerre personer eller pA min-
dre tid.

En corporate raiders sarlige evne er derfor
evnen til at eliminere »rent« og gore det til
overskud for ejerne.

Problemet er dog mere kompliceret end som
sd. Meget af den »rent«, man steder paiana-
lysen af en virksomheds omkostninger, er
korttidsafvigelser fra marginalomkostnin-
ger. De afspejler implicitte lange kontrakts-
relationer, som i det store og hele er i overens-
stemmelse med marginalomkostninger. Dis-
se langvarige kontraktsrelationer kan oven i
kebet vaere mere hensigtsmaessige for virk-
somheden end en lebende kortsigtet margi-
nal cost prisfastsattelse af alle produktions-
faktorer - f.eks. nar virksomheden skal inve-
stere i human kapital eller stiller meget speci-
elle og specifikke krav til underleveranderer,
som naturligvis ikke forventer at blive udsat
for »pengeafpresning« dagen efter, at de har
investeret i noget meget specielt produkti-
onsudstyr.

Gevinsterne pa kort sigt ved at eliminere
»nrent« kan derfor meget let blive til tab pa
laengere sigt.

Det er maske ogsa her svaret skal soges pa,
hvorfor den eksisterende ledelse ikke gor det
samme pa forhand, som en corporate raider
vil gore efter at han har overtaget virksomhe-
den. Herved ville den nuvarende ledelse jo
helt kunne have undgaet den fjendtlige over-
tagelse. Men den nuveaerende ledelse ville helt
miste sin troveerdighed, hvis den indledte en
sadan radikal omfordelingspolitik. Raideren
har derimod ingen troveerdighed at miste og
vil derfor i virkeligheden lettere bade kunne

foretage omfordelingen og fa etableret et nyt
hensigtsmaessigt pris og lensystem.

Der savnes i hvert fald i hej grad en god for-
klaring pa, hvorfor der ved overtagelser -
specielt fjendtlige overtagelser — er en asym-
metri mellem den gamle og den nye ledelses
evne til at skabe vaerdier til aktionaererne.
Det er neppe fordi den gamle ledelse ikke
gerne vil. Det tyder de bestrabelser, den
gamle ledelse i ovrigt udfolder for at beskyt-
te sig mod nye ejer og ny ledelse, i hvert fald
ikke pa.
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Stordrift, information og
finansielle markeder

Professor Michael Mgller, Institut for Finansiering

I forbindelse med fusionsovervejelser skal
der foretages rentabilitetovervejelser. De tre
mest anvendt typer af rentabilitetsovervejel-
ser er:

1. Nutidsvaerdiberegninger
2. P/E-beregninger
3. P/I'V-beregninger.

Nutidsvardiberegninger sammenligner den
diskontonterede vaerdi af de fremtidige beta-
lingsstromme med og uden fusionen. Price-
earnings-beregninger (P/E) anvendes ved
sammenligning af indtjeningen per aktie
med og uden fusionen (P = aktiekurs, E =
nettooverskud efter skat per aktie). Pris-in-
dreveerdi-forholdet (P/IV) anvendes ved
sammenligning af forholdet mellem kurs og
indrevzerdi per aktie for og efter fusionen (P
= kurs per aktie, IV = indre vaerdi per ak-
tie).

Ofte anvendes sadanne beregninger pa en
ganske vildledende made, nar de anvendes til
beregning af rentabiliteten af en fusion. Det-
te skal belyses med nogle fa eksempler.

Antag f.eks., at en virksomhed tjener 100
mill. kr. om aret, og at dette overskud forven-
tes at vokse med 5% om aret. Umiddelbart
ser det ud som en attraktiv investering. Virk-
somheden reinvesterer hele det arlige over-
skud. En hurtig beregning vil vise, at investe-
ring 1 denne virksomhed er den rene ruin. Er
afkastkravet 10% for den risiko, der er tale
om, bliver virksomheden mindre og mindre
veerd, jo laengere tid der gar. Selvom det ofte

gores, er det selvfolgelig fejlagtigt at beregne
virksomhedens vaerdi som nutidsvaerdien af
de fremtidige overskud. Herved sker de
dobbeltregning, idet en del af dette overskug
er selvfinansieret ved henlaeggelse af tidlige.
re ars overskud.

Antag, som et andet eksempel, at virksom-
heden »cenglom« er karakteriseret ved fol-
gende data:

indtjening efter skat 10 mull. kr.
egenkapitalens markedsveerdi 400 mill. kr,
nominelle aktiekapital 100 mill. kr,

d.v.s. aktiekurs = 400, indtjening per aktie
= 10 kr. og P/E = 40.

Antag nu, at »Cenglom« keber en mindre
virksomhed med folgende data:

200 mill.kr.
10 mill. kr.

markedsvaerdi
indtjening

Efter fusionen, som finansieres med 50% |
forogelse af aktiekapitalen, vil »Cenglom« |
vaere karakteriseret ved folgende data (for-
udsat ingen synergi):

600 mill. kr.
150 mill. kr.

markedsvaerdi
aktiekapital

indtjening pr. aktie 20 x 100 = 13,33
150

Essensen af dette regnestykke er, at fusioner

28




i

—

bevirker, at virksomhedens indtjening per
aktie vokser med 33,3%.

En virksomhed, der folger denne strategi, vil
saledes kunne fremvise vaekst i indtjeningen
per aktie. Det vil se ud som om, der er tale om
en vaekstvirksomhed, der skal vurderes hajt
af aktiemarkedet. I virkeligheden er der sna-
rere tale om det modsatte.

Virksomhedens vzekst i indtjeningen per ak-
tie fremkommer ved, at den fusionerer med
andre virkosmheder, hvis P/E er lavere end
dens egen P/E. Det forste sporgsmal, man
ma stille sig, er, hvordan disse andre virk-
somheder har lavere P/E. Det ma skyldes, at
deres indtjening har lavere kvalitet, d.v.s.
storre risiko eller ringere vakstmuligheder. I
stedet for den kraftige vaekst, det umiddel-
bart ser ud til, er det derfor snarere sandsyn-
ligt, at virksomhedens reelle vaekstmulighe-
der er blevet staerkt reducerede.

Det er imidlertid utroligt svzert at udskille
det reelle lavere vaekstpotentiale fra den tilsy-
neladende staerke faktiske vaekst i indtjenin-
gen. De fejlvurderinger, der kan ske, kan
veere endog overordentlig store.

Det har i perioder veeret en saerdeles populaer
strategi pa denne made at genere vaekst i ind-
tjeningen per aktie ved at fusionere med
virksomheder med lavere P/E. Det kan ske,
som det ofte har veeret tilfeeldet, ved at hoj-
teknologivirksomheder fusionerer sig ind i
servicesektoren. Eller det kan, som der har
vaeret udbredt i Danmark, ske ved at virk-
somhederne investerer i store obligationsbe-
holdninger med stort lebende afkast og in-
gen vaekstmuligheder.

Finansiel omfordeling

Det fremhaeves ofte, at der er stordriftsforde-
leiforbindelse med finansiering, og dette an-
vendes som begrundelse for fusioner. Denne

L

argumentation er i det store og hele vildle-
dende. Det er rigtigt, at transaktionsomkost-
ningerne spiller en relativ mindre rolle for
store lan end for mindre lan. Det er ogsa rig-
tigt, at »storhed« under visse omstaendighe-
der kan give adgang til nye og billige finansi-
eringskilder, f.eks. direkte emission af com-
mercial papers i stedet for at anvende bank-
systemet. Det, der normalt taenkes pa, er
imidlertid, at store virksomheder qua deres
storrelse 1 almindelighed kan lane billigere
end smé virksonheder. Argumentet er no-
genlunde som illustreret i felgende eksem-
pel.

Virksomhed A har et lan pa 100 mill. kr.
til 10% i rente
Virksomhed B har et lan pa 100 mill. kr.
til 10% i rente

Nu fusioneres de to virksomheder, og den
nye virksomhed har saledes et lan pa 200
mill. kr. Alt andet lige vil obligationesejernes
sikkerhed veere blevet foreget. Langiverne til
virksomhed A har nu ogsa sikkerhed i virk-
somhed B’s indtjening og vice versa. Altsa,
lyder argumentationen, vil den fusionerede
virksomhed veere i stand til at lane til en lave-
re rente end 10%, da risikoen er blevet redu-
ceret.

Dette er for sa vidt rigtigt nok. Det, der
»glemmes«, er imidlertid, at langiverne bli-
ver stillet bedre pa bekostning af aktioneerer-
ne. Aktierneivirksomhed A er blevet mindre
veerd, da de nu ogsa hefter for virksomhed
B’s gezeld, og vice versa.

Totalt set, hvis de finansielle markeder er
perfekte, er virksomhedernes vardi uzendre-
de. Der er derimod sket en omfordeling fra
aktionzrer til langivere ved fusionen.

Er der ingen synergieffekter, vil fusionen
derfor ikke veere attraktiv set fra et aktio-
narsynspunkt. Er synergieffekterne posi-
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tive, men moderate, vil de kunne overskygges
af aktionzrernes fordelingsmaessige tab.
D.v.s. fusioner, der er for sa vidt samfundse-
konomisk er attraktive, vil ikke blive foreta-
get eftersom det jo er aktionaererne, der har
beslutningsretten vedrerende fusioner.

Man kan ogsa taenke sig den modsatte situa-
tion. Ved et LBO (leveraged buy out) oges
virksomhedens gaeldsandel. Er der ingen re-
striktioner pa tidligere udstedte virksom-
hedsobligationer, vil disse blive mindre vaerd
i takt med, at virksomhedens galdsandel
oges. Aktionaererne beriges altsa pa langiv-
ernes bekostning. Ved en af de storste take-
overs, opkebet af Nabisco, reduceredes obli-
gationernes veerdi saledes meget vaesentligt.

Stordrift og information

Et vaesentligt formal med finansielle marke-
der er at genere information om virksomhe-
dens indtjening og effektivitet. Et af proble-
merne ved stordrift er, at det bliver vanskeli-
gere at finde noget at sammenligne med. Er
der kun ét svineslagteri, kun ét telefonsel-
skab etc., bliver det vanskeligere at vurdere,
om de, der er ansvarlige for ledelsen, gor det
godt nok. Dette er et klart problem inden for
brancher med klare stordriftsfordele. Der
kan herved vere tale om at anvende en los-
ning med flere virksomheder, trods den
manglende udnyttelse af stordriftsfordele,
for at sikre konkurrence og mulighed for at
sammenligne de forskellige virksomheders
effektivitet. Dette kraever imidlertid en
egentlig reguleringer af markedsforholdene,
hvis stordriftsfordelene er markante. Og er
stordriftsfordelene markante, er omkostnin-
gerne ved ikke at udnytte dem ogsa mar-
kante.

Konklusioner

1. Den made, traditionelle rentabilitetsover-
vejelser anvendes pa, giver ofte anledning

. Finansieringsmaessige

S

til misledende konklusioner (man fér g,
konklusioner, man gerne vil have - dyg
ledelsen gerne vil have).

. Der er ingen vaesentlige stordriftsfordele

ved selve finansieringen.

omfordelinger
mellem langivere og aktionaerer pavirker
(uhensigtsmaessigt)  fusionsovervejelser
(samfundsekonomisk attraktive fusioner
vil ikke blive gennemfeort, eller ikke-at-
traktive fusioner vil blive gennemfort).

. Stordrift har helt klart nogle informa.

tionsmassige omkostninger. Det bliver
vanskeligere at vurdere, hvor godt virk-
somheden gor det. De negative skonomi-
ske konsekvenser heraf kan meget vel vare
vaesentligt storre end eventuelle skonomi-
ske fordele ved stordrift.
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Perspektiver 1 debatten

Redakter Steen Thomsen

Dansk erhvervsliv er i international sam-
menligning pracget af fa store firmaer (se for
eksempel Jorgen Hansens artikel i denne ud-
gave af @konomi og Politik). Dette har lecn-
ge veeret et kendt og accepterct faanomen.
Hos Winding Pedersen (1965) eller Winding
Pedersen og Scherfig (1971) behandles indu-
striens strukturproblemer og sammenslut-
ninger, og der tegnes et nuanceret billede af
forholdet mellem sma og store enheder.

Som blandt andre Michael Mgller har pa-
peget (Moller 1988) er der imidlertid gennem
de senere ar sket et stemningsskift i den dan-
ske offentlighed. Instituttet for Fremtids-
forskning (1986, 1987, 1988), Det @konomi-
ske Rad (1987), Budgetdepartementet (1988),
Industriradet (1988), Forum for Industriel
Udvikling (1988) og andre har fremhaevet et
behov for storre danske firmaer.

Det @konomiske Rad (1987) skriver saledes:
»Derfor har Danmark set i forhold til ar-
bejdsstyrken over 100.000 feerre industriar-
bejdspladser end de andre lande i gennem-
snit. Hele forskellen kan tilskrives mangel pa
virksomheder/firmaer med mindst 100 an-
satte og starstedelen i mangel pa virksomhe-
der/firmaer med mindst 500 ansatte« (Det
@konomiske Rad 1987).

Budgetdepartementet fortszetter: »Sam-
menfattende synes det at vaere et alvorligt
handicap 1 den internationale konkurrence
om forskning og udvikling, at Danmark har
fa store virksomheder«. Og videre: »Hvis
forskningsefterslaebet skal indhentes, er der
behov for at kompensere for det handicap, at
der i den danske erhvervsstruktur kun er fa
forskningslokomotiver«  (Budgetdeparte-
mentet 1988).

Selv Industrirddet gr ind for starre enheder:
»I den senere tid er det fra mange sider, og
med rette, blevet papeget, at der er for fa sto-
re enheder i dansk industri«. Der tilfejes dog
»Men vi har en struktur af mindre og mel-
lemstore virksomheder, der vil kunne udgere
det nedvendige grundlag. Og i diskussionen
om sma og store virksomheder drejer det sig
ikke om enten/eller men om bade/og.« (In-
dustriradet 1988).

I 1988 nade bolgen et forelabigt hejdepunkt,
da Forum for Industriel Udvikling (FIU) ud-
gav »Kan Danmark overleve som en industri-
nation?«. FIU, en arbejdsgruppe samlet af
journalisten Erik Rasmussen, bestar af
fremtreedende erhvervs- og organisations-
folk, embedsmand og akademikere. Grup-
pen finansieres af Baltica, Lonmodtagernes
Dyrtidsfond og PKA.

Som konklusion pa gruppens arbejde anbe-
fales en industriel strategi (industripolitik)
bestaende af folgende elementer:

1. ZAndring af erhvervsstrukturen - fra frem-
stillingsindustri til serviceindustri og integre-
rede systemer.

2. Opbygning af store erhvervskomplekse.
»Den fremtidige struktur i dansk industri
kan - som en konsekvens af en ny struktur -
forudses domineret af store erhvervskom-
plekser«.

3. Sterk satsning pa fedevaremarke-
det:«Den danske fedevaresektor er totalt set
sa dominerende, at Danmark - trods sekto-
rens alvorlige problemer - ikke har andet
valg end at satse steerkt pa den.«
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Og videre:

»Det er imidlertid Danmarks storste virk-
somheder, der skal vaere drivkraften i den
industrielle vackst« (FIU s. 20).

Pensionskasserne tog trdden op. »Der ma
gennemfores en strukturel fornyelse inden
for de eksisterende industriscktorer. Hermed
menes, at der ma udvikles en reekke elemen-
ter, der idag mangler i dansk industri, bl. a.
storre enheder gennem horisontal integra-
tion og en starre varditilvakst i dansk indu-
stri« (Chefekonom Peter Dencik, PKA,
1988). Videre argumenteres for en mere aktiv
industripolitisk rolle for pensionskasserne
og andrede ejerforhold i dansk erhvervsliv
(Dencik 1988).

Ogsa konsulentfirmaet McKinsey har bidra-
get til debatten, dels til FIU og dels til Indu-
striradets pjece »keb og salg af virksomhe-
der« (1988):

»Endelig er storre enheder en strategisk ned-
vendighed udfra makrogkonomiske betragt-
ninger - de store virksomheder er de bedste
eksportorer« (McKinsey & Company, Indu-
striradet 1988).

Konsulentfirmaet gar videre til at beregne,
hvor mange nye fremstillingsvirksomheder,
der skulle til for at forege eksporten med 50
mia. kr., hvilket skulle vaere tilstrackkeligt til
at fjerne underskuddet pa betalingsbalan-
cen. Der kraeves:

»Ca 14 Danfoss’er, eller
Ca. 16 Novoer eller

Ca. 17 Lego’er eller

Ca. 50 B&Oer.

Alternativt kunne man taenke sig, at vi klare-
de den naevnte stigning i eksporten ved hjaelp
af mellemstore danske virksomheder med
ca. 50 millioner i omszetning og en typisk

—~——

eksportandel pa 40 procent. Dem skal vi bry.
ge 2.500 af. Til sammenligning er der kunca.
1100 firmaer 1 Danmark med mellem DKk
25 millioner og DKK 100 millioner i omsai.
ning. Til sammenligning ville et enkelt firma
som Volvo nasten eliminere hele betalings.
balanceunderskuddet.«

Debatten viser altsa en klar tendens i retning
af »stort er smukt«.

Det er formentlig ikke uden sammenhang
med denne holdningsandring, at dansk er-
hvervsliv i 1989 oplevede en kraftig bolge af
fusioner og firmaovertagelser. Her skal blot
nevnes de storste. Novo fusionerede med
Nordisk Gentofte. Sukkerfabrikkerne, Sprit-
fabrikkernc og Danisco fusionerede under
det feelles navn Danisco og har gennem aret
overtaget Sukkerfabrikken Nykobing samt
en razkke af Brugsens fedevarefirmaer. NKT
kebte Fisker & Nielsen. Spies kobte Tjaere-
borg. MD Foods (tidligere »Mejeriselskabet
Danmark«) kebte Nordjysk Mejeriforsy-
ning. Landbrugsmaskinefabrikkerne Kongs-
kilde (udskilt fra Skandinavisk Tobakskom-

4

pagnis holdning-selskab) og Dronningborg |

fusionerede. Senest er Den Danske Bank og
Handelsbanken gaet sammen.

En stor del af disse sammenslutninger ville
formentlig alligevel veere blevet gennemfort,
men stemningsskiftet har formentlig gjort
dem lettere at gennemfore. I nogle af dem
(Novo-Nordisk, Danisco) var bestyrelses-
medlemmer ogsa deltagere i FIU.

Der kan altsa argumenteres for, at debatten
om industrilokomotiver er mere end en til-
faeldig modebelge. Der er tale om en diskus-
sion med konsekvenser for den skonomiske
politik, for ejerforholdene i dansk erhvervs-
liv og for Danmarks ekonomiske organisa-
tion. Det er baggrunden for, at emnet er taget
op i @konomi og Politik.
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Erhvervsskonomiske perspektiver

Man kan fra en ekonomisk synsvinkel undre
sig over, hvorfor der overhovedet er grund til
at fore en diskussion om skabelsen af store
industrifirmaer. Hvis det er skonomisk for-
delagtigt at fusionere til sadanne enheder,
hvorfor har erhvervslivet sa ikke gjort det
for?

[ realiteten sammenblander debatten ofte er-
hvervsekonomiske og samfundsekonomiske
perspektiver. Samfundsekonomiske hensyn
som betalingsbalance og forskningsindsats
har som sadan ringe vecrdi for det enkelte fir-
ma, der i stedet ma antages at interessere sig
for sine interessenter, ikke mindst for ejernes
krav om rentabel produktion. Pa vigtige
punkter ma firma og samfund faktisk siges
at have modsatrettede interesser, for eksem-
pel i prisfastseettelsen.

Nedenfor skitseres nogle erhvervsekonomis-
ke synsvinkler.

1. Forst og fremmest gar den generelle sam-
menhaeng utvivisomt ikke fra storrelse til
konkurrenceevne, men derimod fra kon-
kurrenceevne til sterrelse. Store firmaer
har i almindelighed vokset sig store, fordi
de er konkurrencedygtige (Centre for Bu-
siness Strategy 1988). Det er langtfra sik-
kert, at fusion og oget firmastorrelse loser
et grundleeggende konkurrenceevnepro-
blem.

2. I bestemte brancher praget af store stor-
driftsfordele kan sterrelse dog veere en do-
minerende konkurrenceparameter. Sterre
firmaer kan som betonet af McKinsey &
Co. (FIU 1988) opna »kritisk masse«, det
vil sige en eller anden storrelse, som er af-
gorende for at kunne producere med til-
streekkeligt lave enhedsomkostninger.

3. For det andet er der yderst darlige erfarin-

ger med fusioner og firmaopkeb. Nogle
undersegelser peger pa, at omkring 2 ud
af 3 opkeb senere afvikles (Porter 1987).
Ikke mindst har diversifikation (herunder
forseg pa risikospredning) uden for fir-
maets oprindelige forretningsomrade vist
sig at vaere en risikabel strategi.

4, Som man kunne vente udfra teoretiske be-
tragtninger er der ikke nogen entydig eller
stabil sammenhzeng mellem firmastorrel-
se og indtjeningsevne.

Konklusionen ma vzre, at fusioner og oget
firmastorrelse langtfra altid fremmer firma-
ets malseetninger. Det behaver dog naturlig-
vis ikke at betyde, at fusioner og opkeb ikke
i den givne situation kan gennemfores med
fordel. Men der er tale om en afvejning, som
kraever et betydelig kendskab til de faktiske
forhold, og som derfor formentlig bedst
overlades til de bererte parter. Specielt er der
ingen grund til at antage, at industriministe-
riet, pensionskasserne eller andre med nogen
systematik kan forudsige de fremtidige vin-
dere i dansk erhvervsliv. Dette synspunkt
fremhzves blandt andet i Poul Nyrup Ras-
mussens artikel i denne udgave af @konomi
og Politik.

Nationalekonomiske perspektiver

@konomisk teori har siden Adam Smith i det
veesentlige vaeret en teori om markedsmeka-
nismen, og om hvordan priserne kunne ko-
ordinere samfundets ekonomiske aktiviteter
pa en hensigtsmaessig made.

Det er formentlig ikke mindst derfor, at der
blandt ekonomer har veeret en tendens til at
betragte fundsteendig markedskoordination
(fuldkommen konkurrence) som en onsk-
veerdig social tilstand. Det indebzerer en
skjult preference for mindre enheder, der
udelukkende koordinerer deres aktiviteter
gennem markedmekanismen. Omvendt be-
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tragtes afvigelser fra den fuldstaendige kon-
kurrence (for eksempel store firmaer eller
monopoler) gennemgéaende som uenskelige.

Siden 1970erne har skonomisk teori imidler-
tid udviklet sig videre. Man er ikke mindst i
kraft af teoretikere som Kenneth Arrow
(1974) og Oliver Williamson (1975, 1985) ble-
vet mere opmarksom pa markedsfejl og om-
kostninger ved markedskoordination. Hvor
markedet fejler, er givet en skonomisk be-
grundelse for andre institutioner som for ek-
sempel hierarkier (firmaer). Man taler der-
for om en fremvoksende nyinstitutionalisme
1 ekonomisk teori.

Det har blandt andet fort til en nyvurdering
af det store firma. Nar ekonomiens agenter
spontant organiserer sig i store firmaer, be-
hever det ikke at skyldes udsigten til mono-
pol-gevinster. | mange tilfaelde kan firmaets
interne (hierarkiske) koordination vare et
effektivt alternativ til komplicerede kontrak-
ter og vedvarende forhandling.

Den internationale monopollovgivning og
handheevelsen af denne er saledes blevet
mere afslappet, hvilket i Danmark for ek-
sempel afspejler sig i overgangen fra mono-
poltilsyn til Konkurrencerdd. Ikke mindst
vertikal integration bedemmes mildere.

Nyinstitutionel teori eger generelt tiltroen til
store firmaers (herunder industrilokomoti-
vers) samfundsgavnlige funktion. Blandt an-
det er der abnet for en systematisk forstaelse
af de faktorer, der betinger integration ud
over produktionsteknisk givne udelelighe-
der. Teorien er saledes blevet brugt til at give
et skonomisk rationale for multinationale
selskaber pa omrader, som kraever store im-
materielle investeringer (forskning, mar-
kedsfering, uddannelse). Ifglge teorien er in-
tern koordination netop egnet, nar en inve-
stor @nsker at sikre sig udbytte af sddanne in-
vesteringer.

Det betyder dog selvsagt ikke, at al integrs.
tion er udtryk for en mere effektiv ressource.
allokering. Og ligesom det kan veere fordel.
agtigt at internalisere aktiviteter, kan det up.
der andre omstandigheder vzere fordelagtig
at »fissionere« - for eksempel ved over mar.
kedet at laegge produktion ud til uafhaengige
underleveranderer. Et postulat i ny-institutj.
onel ekonomi er for eksempel, at voksende
storrelse og kompleksitet ogsa medferer af.
tagende effektivitet i store organisationer.

Empiriske argumenter

I debatten om industrilokomotiver forekom.
mer navnlig 4 empiriske argumenter for ska-
belsen af sterre enheder i dansk industri.

1. Store firmaer er bedre egnede til eksport,
Det er korrekt, at langt stersteparten af
dansk eksport varetages af de storre firmaer,
og at eksportandelen vokser med firmaets
omseetning (jeevnfer figuren).

Figur 1. Virksomhedsstorrelse og ekspori-
andel 1984
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Denne figur, der er tegnet med udgangs-
punkt i momsstatistikken, kan dels forklares
af det allerede omtalte forhold, at de mest
konkurrencedygtige firmaer vokser sig store
og ogsa opndr en sterre cksportvaekst.

Det er imidlertid ogsa muligt at fortolke den
som udtryk for, at mindre virksomheder op-
lever sarlige barrierer for cksport - for ek-
sempel manglende ressourcer. Med denne
fortolkning tyder figuren pa, at eksportbar-
rieren overskrides ved en omsztning pa
100-250 millioner kroner, og at der med for-
oget vaekst ikke erhverves sarlige internatio-
naliseringsfordele.

2. Store firmaer forsker mere, hvilket kan
skyldes, at de kan sprede omkostningerne og
anvende resultaterne pa flere enheder.

Industriens forskningsudgifter fordeler sig
saledes efter antallet af ansatte

Tabel 1. Forskningsudgifter og firmastor-
relse

15- 90 ansatte 85%
90-100 ansatte 351%
mere end 500 ansatte 56,4%
| alt 100 %

Der er tale om et argument som har god teo-
retisk og empirisk stotte, og som ievrigt in-
genlunde er nyt, men for eksempel genfindes
hos Schumpeter.

3. Sterre enheder er nedvendige i den inter-
nationale konkurrence, specielt i EFs indre
marked. Saledes argumenterer McKinsey
(Industriradet 1988) for, at danske firmaer
ma folge med eller blive veeltet over ende af
den internationale fusionsbelge.

Argumentet forudseetter imidlertid, at sa-
danne fusioner faktisk giver anledning til
vaesentlige stordriftsfordele. Og det ignore-
rer de muligheder, som lettere adgang til et

storre marked kan give mindre firmaer
(Centre for Business Strategy 1988). Selv
ifalge EF-kommissionens egne beregninger
vil der i langt de fleste brancher fortsat veaere
basis for et stort antal uafh@ngige produ-
center.

4. En konsolidering af dansk ekonomi inden
for en overskuelig arrekke ma indebare en
kraftig vaekst i landets store firmaer. Det kan
ses som en konsekvens af den eksisterende
fordeling af dansk eksport, idet for eksempel
70% af den danske eksport allerede vareta-
ges af de godt 1200 sterste firmaer. Der kan
altsa udfra makrogkonomiske overvejelser
argumenteres for, at den skonomiske politik
med tiden vil blive tilrettelagt, sa den stimu-
lerer vaekst i storindustrien.

Mens det formentlig er rigtigt, at foreget
eksport vil betyde en relativt hej vaekst i de
storre, internationalt orienterede enheder,
behover dette dog ikke at medfere en lavere
procentvis vakst 1 mindre enheder, der ma-
ske lettere vil kunne forege deres internatio-
nale afsztning.

Desuden er der her ikke tale om et selvstzen-
digt argument for at etablere industriloko-
motiver, med mindre en sadan etablering
bygger pa en begrundet forventning om om-
leegning af den ekonomiske politik. Forven-
tesderimod en svaekkelse af Danmarks inter-
nationale konkurrenceevne, peger argumen-
tet snarere imod at etablere storre enheder.

Smadriftsfordele

Endelig kan den danske debat sammenhol-
des med den internationale stemning, der sy-
nes at ga i retning af »smat er smukt«.

Flere af de storste amerikanske koncerner
har oplevet voksende koordinationsproble-
mer og soger at reducere disse problemer
gennem fission og decentralisering. Mana-
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gementlitteraturen tilslutter sig gennemga-
ende »smat er smukt«. Den amerikanske
belge af firmaovertagelser har i mange til-
faelde fort til opsplitning af store koncerner,
og blandt andet med forseget pa fjendtlig
overtagelse af BAT synes denne tendens pa
vej til Europa.

Bo Carlsson (1988) har i en international un-
dersogelse dokumenteret, at den gennem-
snitlige virksomhedsstorrelse i de fleste lan-
de har vaeret faldende. Faldet ma ikke mindst
tilskrives en kraftig tilgang af nye firmaer,
som i USA har tegnet sig for hele 1980ernes
kraftige veekst i beskaftigelsen, mens de be-
remte Forune 500 bade absolut og relativt er
gaet tilbage.

Carlson peger pa fremkomsten af fleksible
produktionssystemer som en vasentlig de-
terminant for udviklingen. Ogsa den decen-
trale informationsteknologii form af sma og
billige personlige computere samt direkte
adgang til sterre informationssystemer haev-
des at have befordret mindre firmaer. Flere
andre forhold, sasom lettere adgang til kapi-
tal i kraft af udviklingen pa de finansielle
markeder synes ievrigt at gavne mindre fir-
maer mere end store.

Mod dette kan naturligvis indvendes, at der
er stor forskel pa for eksempel det danske og
amerikanske udgangspunkt med hensyn til
firmastoerrelse. Problemerne vil derfor ty-
pisk veere forskellige. Og selv om der foregar
en decentralisering pa virksomheds/fabriks-
niveau kan der udmaerket samtidig forega in-
tegration pa firma/koncernniveau. Men det
skal dog ogsa fremhaeves, at dansk erhvervs-
liv 1 kraft af sine relativt sma enheder har
undgéet en raekke problemer, der ma tages
mere alvorligt i andre lande som for eksem-
pel i Sverige.
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Konklusion

International konkurrence samt krav om ¢
foreget indsats i eksport, forskning og ud.
vikling synes at tale for fortsat integration
dansk erhvervsliv.

Fusioner og overtagelser viser sig imidlertjd
at indebaere problemer, navnlig hvor aktivj.
teterne gar ud over firmaets oprindelige for.
retningsomrade. Normalt vil sammenslut.
ninger ikke kunne lase et grundliggende kon.
kurrenceevneproblem. Den generelle sam-
menhang gar snarere fra konkurrenceevne (i
kraft af gode eller billige produkter) til vakst
og storrelse snarere end den modsatte vej.

Der er stadig mange uafklarede punkter ide-
batten om industrilokomotiver. Hvor forud-
sigeligt det end kan lyde, nar forskere kraver
mere forskning, ma man pa dette omrade
give Christian Hjort Andersen ret, nar han
argumenterer for etablering af et industri-
forskningsinstitut i Danmark pa linje med
institutterne i Norge og Sverige.
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Nogle aspekter af borskrakket

oktober 1987

Cand.merc. Henrik Lumholdt, North Star Fund Managers

Borskrakket for nu ca. 2 ar siden szetter for-
nyet fokus pa det gamle spergsmal om sam-
menhangen mellem de finansielle markeder
og den gvrige ekonomi. Artiklen gennemgar
elementerne i en amerikansk betenkning
om krakket og diskuterer dets realokonomi-
ske betydning i lyset af prisdannelsen pa de
finansielle markeder. Der argumenteres for,
at traditionel ekonomisk teori ingen forkla-
ring giver pa berskrakket, men at dets reale-
konomiske betydning omvendt er overvurde-
=

Realokonomiske storrelser udvikler sig sjael-
dent med samme hast som finansielle. ZAn-
dringer i1 forbrugskvoter, inflationstakter
m.v. giver vel bl.a. derfor sjeeldent anledning
til sa voldsomme reaktioner fra politisk hold
som @ndringer i f.eks. obligations-, aktie- og
valutakurser. Berskrakket i oktober 1987 gav
betydeligt rore i navnlig den amerikanske re-
gering. Praesident Reagan nedsatte umiddel-
bart efter kursskredet et hurtigtarbejdende
udvalg som skulle analysere begivenhederne
(»the Presidential Task Force on Market Me-
chanisms«), hvis resultater siden er blevet
publiceret i the Journal of Economic Per-
spectives I.

Udvalget kommer et langt stykke i at tilbage-
vise en raekke af de mulige forklaringer pa
krakket. Udfra empiriske beregninger tilba-
ge til 1928 pavises det, at situationen naeppe
kan opfattes som et uundgéeligt resultat af
en stigende volatilitet 1 aktiemarkedet, da

denne gennem flere perioder har ligget pi et
vasentligt hejere niveau end i de senere 4r
Samtidig demonstreres det, at mens funda.
mentale faktorer naturligvis pa et eller andet
plan ma ligge til grund for udviklingen, by-
der sddanne forhold ikke pd nogen forkla-
ring pa tidspunktet for krakket. Hertil kom-
mer, at den bemaerkelsesvaerdige internatio-
nale spredningseffekt der opstod star ufor-
klaret hen udfra fundamentale forhold, da
disse antager ganske forskellig vaegt blandt
de lande der blev bereort.

Udvalget gennemgar grundigt de mange og :
komplicerede handelsprocedurer der anven-
des pa moderne borser og udviklingen pade |

to skacbnessvangre dage d. 19. og 20. okto-

ber. Nogen egentlig forklaring pa krakket |
praesenteres dog ikke. I en central sentens i |

konklusionen hedder det:

»Crises such as the one in October remind us
that we do not live in the economist’s »fric-
tionless markets««. The stock market’s in-
frastructure - including computerised trad-
ing systems, and market making and clearing
mechanisms - are only equipped to handle a
limited rate of volume flow and price change.
These »institutional constraints« are usually
fairly visible; but when the pressure on them
is great enough, a variety of breakdowns can
occur«. Og den fortsaetter:

»In a world without institutional con-
straints, a one-day 500 point stock market
fall would look just like a scaled-up version
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of aone-day 50 point drop, or like 10 days of
50 point declines strung together.« 2

Det kan anfores, at hvis et system (i dette til-
felde det finansielle) har tilstraekkelig kapa-
citet til at modsta et givet pres, giver presset
ingen problemer i sig selv. Dermed har man
ikke givet nogen forklaring pa presset, men
synspunktet i beteenkningen synes at veere,
| atdette maske i sidste ende er mindre interes-

sant, hvis der opstilles effektive procedurer
| til at administrere en sadan situation. Det
vasentligste bidrag fra beteenkningen er der-
for de anbefalinger der opstilles. De er flg.:

1) Reguleringen af handelen pa futures,
options- og aktiemarkedet bor centraliseres
hos een enhed, snarere end, som nu, at blive
varetaget af to selvst@endige enheder.

2) Der ber opstilles procedurer til standsning
af handelen i lignende krisesituationer, »cir-
cuit-breaker mechanisms«.

3) Clearings- og afviklingssystemerne pa de
forskellige markeder ber forenes med hen-
blik pa at mindske »inter-market credit ex-
posures«.

4) Overdaekningskrav (»margin require-
ments«) pa de forskellige markeder ber geres
konsistente.

| beteenkningen demonstreres det, at eksi-
stensen af separate »clearinghouses« for ak-
tie-, futures- og optionshandelen pa den
amerikanske bars havde den effekt, at hand-
lende bersfirmaer blev registreret for deres
nettoposition i f.eks. futuresmarkedet, uden
at modgaende positioner til afdackning her-
af i aktiemarkedet optradte hos det enkelte
nclearinghouse«. Derved blev de egentlige
positioner overvurderet med resulterende
unedvendige »margin calls«, d.v.s. krav om
indbetaling af yderligere kapital til overdaek-
ning af positioner i lebet af kursfaldet. Li-

kviditetsbelastningen pa systemet blev der-
for tilsvarende storre og nedvendiggjorde en
kraftigere indsats fra den amerikanske Na-
tionalbank. Punkterne 1), 3) og 4) er derfor
aspekter af samme problemstilling, nemlig
mangel pa samordning af bershandelen. Det
anbefales 1 den sammenhaeng, at National-
banken tildeles en mere central rolle p.g.a. af
dens ekonomiske styrke. Uden den likvidi-
tetsstillelse Nationalbanken tilvejebragte,
kan man kun geatte pa hvor langt kursfaldet
og den medfelgende ustabilitet var gaet.

Mere kontroversielt er imidlertid spargsma-
let om en egentlig standsning af bershande-
len. Nar kursfald pa over 20% i lobet af en ti-
me efterfolges af tilsvarende stigninger, kan
man betvivle kursernes informationsmaes-
sige vardi. Investorer som havde indgivet
kebsordrer havde ingen mulighed for at vide
til hvilken kurs handelen ville blive eksekve-
ret og panikken blev derfor tilsvarende stor-
re. Et fuldstandigt stop for handelen skulle
kunne modvirke en sadan effekt, hvis der
samtidig blev ivaerksat procedurer til en re-
tablering af informationsniveauet. Der argu-
menteres fremdeles:

»When people are attempting to draw infer-
ences from market prices, those prices are in
a sense a public good - the more informative
they are the better. Anindividual trader does
not take into account the fact that his (ra-
tional) actions may contribute to the overall
disorder in such a way as to make prices less
informative to others. When these externali-
ties are significant in magnitude (as it is likely
they were at times during October 19th and
20th), intervention that seeks to disseminate
information and establish prices based on
broader consensus can make everybody bet-
ter off. 3

Hvorledes retableres informationsniveauet
da? Udvalget foreslar helt konkret, at ordre-
bogerne gores offentligt tilgangelige med
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henblik pa at markedsdeltagerne far den
nodvendige indsigt i udbuds- og efterspoerg-
selsforholdene. Dette skulle gore det mere at-
traktivt at bringe sin handel »til torvs« end
de signaler staerkt fluktuerende priser giver.
Argumentet er vanskeligt at afvise. Men det
vil naeppe blive let at vinde ordlyd for saidan-
ne procedurer blandt markedsdeltagere som
er sarbare overfor offentliggerelse af deres
nettopositioner, fordi et vaesentligt element i
arbitragehandelen netop er, at disse positio-
ner ikke kendes. Det er sin sag at skulle af-
daekke f.eks. en salgsordre 1 et marked, hvor
alle ved, man skal af med papirerne.

Prisdannelsen pa finansielle aktiver

Finansiel ekonomisk teori giver en meget
negtern forklaring pa kursdannelsen pa fi-
nansielle aktiver. Kursniveauet antages at
udtrykke markedsdeltagernes (gennemsnit-
lige) kapitalisering af fremtidige nettobeta-
linger til ejeren af aktivet, idet kapitaliserin-
gen foretages med den relevante alternativ-
rente ved investering i aktiver i samme risiko-
klasse.

Det er svaert apriori at argumentere mod
denne teori, som blot forudsetter at marke-
dets gennemsnitlige deltager raessonnerer sa-
ledes. Ikke desto mindre kan den virke noget
gold overfor den empiriske virkelighed.
Hvilke forhold skulle da kunne give anled-
ning til, at denne kapitalisering pludselig
foregar ved en helt anden rente, som ved et
borskrak?

Navnlig to egenskaber ved finansielle marke-
der adskiller dem fra andre markeder. Den
forste er, at markederne i det vasentlige er
beholdningsmarkeder, idet tilgangen til mar-
kederne normalt er ubetydelig i forhold til
den samlede masse af fordringer. Det er med
andre ord den samme beholdning der skifter
haender, og primeert prisen der varetager cle-
aringen af markedet. Det andet, og méaske

—

mest afgorende, er karakteren af den »vareq
der handles. Besiddelse af finansielle aktiver
er ikke udtryk for noget forbrug i geengs for.
stand; udover at tilvejebringe et afkast giver
aktivet ingen »nytte«.

Eftersporgselen efter aktivet afhaenger af
vurderingen af dets relative fordelagtighed
som vardiopbevaringsmiddel. Et spergsmi|
der melder sig er, om indkomst- og substity.
tionseffekter fra varemarkedsmodellen eg-
ner sig til forstaelse af denne eftersporgsel.

Pengeteorien tjener til belysning. Vanskelig-
heden ved at sidestille penge med andre varer
har betydet, at der matte udvikles en sarlig

teori for deres eftersporgsel. Forst med Fri- |

edmans bidrag og udviklingen af moderne
portefoeljevalgsteori opstod en ramme, hvor
det var muligt at forsta penge pa en made,
som i det mindste gav associationer til den
generelle eftersporgselsteori. Karakteristisk
er dog, at der ingen egentlig forklaring gives
pa pengenes »egennytte«.

Nar obligationer og andre aktiver i investors
portefolje giver en »rente« (forrentning), pa-
virker hejden herpa penges relative fordelag-
tighed. Men hvilken rente er der tale om, nar
alternativerne til pengehold er risikobetone-
de aktiver? Portefoljevalgsteorien giver det
svar, at investor sammenholder risiko og for-
ventet afkast og diversificerer sin portefolje.
Pengeeftersporgselen bliver da udledt resi-
duelt af eftersporgselen efter finansielle ak-
tiver med formuen som begraensning. Er af-
kast pa finansielle aktiver tilnzermelsesvis
normalfordelte vil standardafvigelsen herpa
vaere et fuldstaendigt udtryk for aktivets risi-
ko 4. Dette bliver da sammenholdt med den
forventede vaerdi i investors indifferensfunk-
tion. Teorien giver ikke svar pa, over hvilken
periode investor antages at beregne denne
standardafvigelse og hvor ofte skonnet revi-
deres.
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Forventningsdannelsen pa
finansielle markeder

Hvis markedet overvejende baserede sin vur-
dering af finansielle aktiver pa forventet af-

' kast og standardafvigelse pa afkastet, hvor-

ledes kan det da forklares, at der opstar plud-
selige kursskred og perioder med voldsom-
me fluktuationer i kursdannelsen? Dette sy-
nes ikke at veere foreneligt med en forvent-
ningsdannelse 1 markedet som raekker langt
bagud og derfor kun langsomt tilpasses kort-
sigtede kurspavirkninger.

Antages det omvendt, at markedet anvender
kortsigtede estimater, ville det tilsvarende
veere lettere at forklare kortsigtede fluktua-
tioner. Men kortsigtede estimater vil normalt
vaere ustabile og stride mod den rationalitet
der antages portefoljevalgsteorien. Det kan
anfores, at eksogene sted, f.eks. offentligge-
relsen af ny information er arsagen til de fle-
ste kursudsving. Konfronteret med den ob-
serverbare virkelighed synes dette en god be-
skrivelse. Men den er kun forenelig med en
kortsigtet forventningsdannelse og tilpas-
ning i markedet.

Hvis denne kritik er berettiget, medferer det,
at tankegangen fra prisdannelsen pa vare-
markedet bliver desto mere uanvendelig, jo
mere risikobetonet aktivet er. Jo storre en del
af afkastet pa et aktiv der afhaenger af det
fremtidige kursniveau, jo sterre er aktivets
risiko cet.par., med mindre investors tidsho-
risont er uendelig (aktier) eller svarer til ak-
tivets lebetid (obligationer). Hvis kursen pa
et aktiv med hej risiko pa et givet tidspunkt
er 200, hvad er da eftersporgselen ved kurs
180? Svaret er vel, at dette kan man i realite-
ten ikke svare pa, punktet kan ikke specifice-
res. Det er oplagt, at tilbydes markedet aktiv-
et til kurs 180 pa et tidspunkt, hvor det hand-
les til 200 vil efterspergselen pa et velfunge-
rende og likvidt marked i princippet vere
uendelig. Men der foreligger intet om situa-

tionen hvor kursdannelsen har medfert en
bevaegelse fra kurs 200 til kurs 180.

Nar kurstab eller -fald bliver det overvejende
element i afkastet, bliver det vanskeligt at op-
erere med en substitutionseffekt: Aktivet bli-
ver ikke relativt mere attraktivt i forhold til
andre aktiver p.g.a. et kursfald, med mindre
dette har skabt forventning om fremtidige
kursstigninger. Tilsvarede opnér investor in-
gen positiv indkomsteffekt ved at kunne
kobe aktivet til en lavere kurs, da der ingen
gevinst deri ligger, med mindre sandsynlig-
heden for fremtidige kursstigninger er forog-
et p.g.a. faldet. Sidstnaevnte er i strid med te-
orien om effektive markeder.

Gar man konceptuelt i retning af storre sik-
kerhed 1 aktivet, bliver billedet klarere. En
kortfristet obligation der er faldet i kurs bli-
ver tydeligt relativt mere fordelagtig i for-
hold til penge. En langfristet obligation der
er faldet i kurs, vil ganske vist, som den korte,
give en hejere effektiv rente til udleb, men
kortsigtet frygt for yderligere kursfald kan
afholde investorerne fra at kebe den. Med
aktier kan billedet blive endnu mere uklart.

Portefoljevalgsteorien har givet et vaesentligt
bidrag til forstdelsen for aktivsammenszet-
ning pa det principielle plan. Men den byder
ikke pa en forklaring pa de voldsomme fluk-
tuationer i aktivpriser der kan observeres.
Tilsvarende synes tankegangen fra varemar-
kederne at veere uegnet til forklaring af pris-
dannelsen pa finansielle aktiver hvor risiko-
elementet er dominerende.

Finansiel ekonomiske teori savner stadig en
forklaring pa de seeregne forventningsmeka-
nismer, der kan skabe situationer som i okto-
ber 1987. Nyere forseg pa at inddrage stoka-
stisk teori tegner til at kunne give resultater,
men de bud der er fremkommet er stadig
vanskelige af forene til en generel ramme.5
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Effektive markeder

Hvis udviklingen i prisen pa et finansielt ak-
tiv fra tidspunkt t=0 til tidspunkt t=1 ikke
folger nogen systematik, kan der ingen kurs-
gevinster opnas ved at analysere den tidligere
kursudvikling. Dette er meget kort fortalt
den efterhanden velkendte teori om effektive
markeder, som derfra gar videre til at kon-
kludere, at et marked som opferer sig pa den-
ne made ma udtrykke al den tilgaengelige (re-
levante) information. Kun fremkomsten af
ny information kan medfere kursaendringer.

At det er vanskeligt at finde et monster i
kursudviklingen pa finansielle markeder kan
ikke benzgtes. Dertil kommer, at der er bety-
deligt empirisk belag for hypotesen om de
finansielle markeders uforudsigelighed.6
Men er det derved samtidig fastslaet, at den
ressourceallokering der varetages pa de fi-
nansielle markeder lever op til idealerne fra
den fuldkomne konkurrencemodel? Svaret
ma afhange af, om man mener, at en inve-
stor som har kebt en aktie d. 18. oktober
1987 og derefter oplever et tab pa 25% i lebet
af to dage, ma stille sig tilfreds, da han kebte
aktivet til en pris som udtrykte al tilgaengelig
information.

Strengt taget kan den opfattelse godt forsva-
res. Forventningsdannelsen pa finansielle
markeder implicerer, at fremkomsten af ny
information har betydning principielt i al
fremtid. Kapitaliseringen heraf pa kurserne
kan selvsagt antage betydelige vaerdier. Begi-
venhederne i oktober 1987 gav imidlertid et
eksempel pa kursfald i perioder, hvor stort
set ingen ny information fremkom.”? Dette
skulle ikke kunne lade sig gore pa et effektivt
marked. Om sadanne isolerede obser-
vationer skal give anledning til at afvise teo-
rien kan diskuteres. Men hvis det ikke kan
udelukkes, at situationen i oktober 1987 vil
gentage sig, er det et spergsmal, om det kan
fastholdes, at kursen til enhver tid vil give et

palideligt billede af den underliggende realg.
konomi.

Krakkets realekonomiske betydning

Hvis den samlede fordringsmasse i en ako.
nomi nedskrives, er skonomiens realformye
da faldet? Krakket i -87 gav anledning til ud.
talelser om, at der nu var »tabt« vaerdi for
milliarder, og sken for realvacksten i verdens.
gkonomien blev revideret pa baggrund af be-
regninger af antaget nedgang i forbrug my,
Med »the benefit of hindsight« kan det ny
anfores, at disse antagelser vist var overdrev.
ne. Der har ikke kunnet konstateres nogen
tendens til international recession, og ber-
skurserne er stort set pa alle implicerede
markeder tilbage til »prae-krak«- niveauet.
Mere interessant er det imidlertid, hvorvidt
et sddant kursskred principielt skal tillaegges
nogen realekonomisk betydning.

Debatten om formueeffekter er, som vel-
kendt, ikke ny. Et af de forste angreb pa den
Keynes’ske ligevaegtsmodel var Pigou’s an-
forelse af, at prisfald i en ekonomi via den
stigning det medferer i skonomiens realkas-
se (formue) matte have en aktivitetstimule-
rende effekt, da formuen indgar som argu-
ment i forbrugsfunktionen. Pigou matte dog
siden erkende, en denne effekt i princippet
ma »nette ud« indenfor den private sektor.

Den eventuelle tilbagevaerende effekt ma da |

ga pa samspillet mellem den private og den
offentlige sektor. Senere indslag i debatten
har gaet pa, at selv hvis den private sektor
opnar en positiv formueeffekt pa statens be-
kostning, vil en rationel forventningsdannel-
se medfore, at de hertil svarende fremtidige
skatteudskrivninger foruddiskonteres i for-
bruget, hvorved effekten forsvinder.8

Hvis en del af agenterne i ekonomien opnar |

en formuegevinst p.g.a. stigninger i prisen pa
de aktiver de holder, er der ganske vist frem-
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' dem. For at realisere den er det imidlertid
nedvendigt at realisere aktiverne, hvorved
kobersiden bliver inddraget. Her er billedet
precist det modsatte, da de hejere aktivpri-
ser medforer en tilsvarende storre binding pa
formuen. Der kan dog veere forskel i sekto-
rernes forbrugstilbgjelighed som kan med-
fore en nettoeffekt. Et generelt prisfald vil
feks. begunstige langivere i forhold til lanta-
‘ gere. Er sidstnaevnte gruppe iser yngre fami-

lier med en lav opsparingskvote vil nettoef-
‘ fekten veere negativ.

Det er naerliggende at anfere, at effekten at
‘ stigninger og fald i1 aktiekurserne, pa samme

made som Pigou matte erkende, vil udlignes
pd makroplan. Forestiller man sig, for en-
kelthedens skyld, et aktiemarked bestaende
af tre personer, kan det udmerket taenkes at
~ handelen mellem dem medferer en vedva-

rende stigning i kurserne. A szlger til B til
| kurs 100, som szelger til C til kurs 120 i naeste
periode, som derefter salger tilbage til A til
kurs 140 etc. Stigningerne opstar alene p.g.a.
forventninger om yderligere stigninger. Her-
ved realiseres kursgevinster i det uendelige,
men er denne minigkonomi derved blevet ri-
gere? Naeppe. Aktiernes veaerdi vil ganske vist
udgere en stadig storre del af den samlede
formue, men der er ikke derved fremkommet
en storre kobekraft. Er der derimod i perio-
den opstaet en indtjeningsfremgang i virk-
somhederne, udtrykker kursstigningerne en
agte formuetilvaekst, som pa et eller andet
tidspunkt vil blive udbetalt i form af divi-
dende.

Kursskredet i oktober 1987 er n&ppe udtryk
for, at veerdi blev tabt »overnight«, men sna-
rere en illustration af, at de finansielle mar-
keder undertiden vil give et noget forvraen-
get, eller i det mindste tidsforskudt, spejlbil-
lede af realokonomien. Dermed ber de ogsa
anvendes med forsigtighed som maélestok for
den tilstand.
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'Okonomisk kronik

Fondschef Jeppe Christiansen, Leanmodtagernes Dyrtidsfond

Sammenfatning

Trods et mindre tilbageslag pa New York
bersen 1 oktober 1989 synes den internatio-
nale konjunktur fortsat steerk. Det store
kursskred pa de internationale berser for 2
ar siden synes helt overvundet, og vaksten i
OECD omridet har i forste halvar af 1989
vzeret pa et niveau omkring 3 1/2 pct. Be-
kymringerne gar derfor i forste raekke pa,
om det vil vaere muligt at undga en overop-
hedning af den amerikanske ekonomi og sik-
re en sakaldt »soft landing«. Hvis man i USA
formar at holde vaekstforlebet under kon-
trol, er det opfattelsen hos de fleste ameri-
kanske skonomer, at man kan sikre USA en
gentagelse af 1960’ernes vakst, blot med en
noget lavere absolut vaekst.

De europzeiske lande har inden for det sene-
ste ar haft en tilsvarende staerk vakst, og
navnlig 1 Tyskland er fremgangen markant.
Dette har givet gode vaekstbetingelser for
mange danske virksomheder, og tallene for
forste halvar 1989 tyder pa en meget staerk
fremgang i den danske eksport og en fornyet
fremgang i investeringerne efter 2 ars stil-
stand.

@konomiministeriets seneste konjunktur-
vurdering peger pa, at der for 1990 synes at
vaere vaekstmuligheder. De gode internatio-
nale konjunkturer traekker den danske eks-
port op, og en konsekvens af dette er en sti-
gende indenlandsk investeringslyst. Pa den
baggrund forventes en positiv realvaekst i
bade 1989 og 1990. P4i det korte sigt ma den
ekonomiske situation derfor betegnes som

gunstig. P4 laengere sigt er situationen mere
problemfyldt.

Set over en 10 arig periode har den danske
konkurrenceevne udviklet sig for svagt. For-
udsztningen for en langsigtet vaekst og los-
ning af det danske betalingsbalanceproblem
er fortsat en politisk enighed om en langsig-
tet ekonomisk politik, der som et vaesentligt
element har kraftige konkurrenceevnefor-
bedringer.

»Soft landing« i USA

Den internationale ekonomi har i snart 7 ar
veeret preeget af stabil vaekst og relativ kon-
stant inflation. Dette skal forste og fremmest
ses i sammenhang med den meget ekspan-
sive udvikling i USA, hvor vaksten i perio-
den 1983 - 1988 har ligget pa knap 4 pct. p.a.
I forste halvdel af 1989 er denne udvikling
fortsat uzendret set for hele OECD omréadet,
men for amerikansk ekonomi isoleret set er
der tale om en vis afdempning i vaksten.

I USA onsker man at opna en sakaldt »soft
landing«, d.v.s. en situation, hvor den réelle
ekonomiske vakst gradvist presses ned pa et
lavt niveau for derved at undga, at der opstar
flaskehalse pa arbejdsmarkedet og stigende
inflationaert pres. | en vis udstreekning ma
dette siges at veere lykkedes, idet det seneste
kvartal har resulteret i en vaekst pa 2 1/2 pct.
i USA. Samtidig hermed er inflationen ble-
vet fastholdt pa et niveau under de 5 pct.

Der er dog grund til at understrege, at ameri-
kansk ekonomi fortsat har et betydeligt
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strukturproblem, idet betalingsbalance un-
derskuddet bade absolut og relativt er stort.
Uanset veeksten i den amerikanske eksport
vil en reduktion i underskuddet kraeve flere
irs okonomisk lavvaekst.

Vesttysk fremgang

| Vesttyskland har veekstfremgangen bidt sig
fast. Igennem det meste af 1989 har de for-
skellige konjunkturvurderinger konsekvent
opgraderet veekstforudsigelserne. Af tabel-
len nedenfor fremgar saledes, at den seneste
vurdering peger pa en realvaekst i starrelses-
ordenen 4,0 pct.

Tabel 1. BNP veekst i Vesttyskland 1989

Konjunkturvurdering Maéned Vaekst
1989, %

| »De 5 vismaend« April 1989 3,00
' OECD Juli 89 325
| HWWA August 89 350
| IFO Juli 89 4,00
' Commerzbank September 89 4,00

Figur 1. Eksport af industrivarer (3 mdrs glidende snit)

Den steerke vaekst i Vesttyskland skal forst og
fremmest ses i forbindelse med stigende byg-
geri (+ 23 pct. i 1989) og en fremgang i inve-
steringer og eksport. Eftersom vaeksten i no-
gen grad er baret frem af eksportfremgan-
gen, er det generelt opfattelsen, at den vestty-
ske vaekst vil afdempes i 1990. Imod dette
taler dog, at de meget omtalte skattelettelser
sker gradvist i labet af 1990, og det kan give
et ekstra skub til privatforbruget.

Den danske konjunktursituation

Efter 2 &r med meget ringe okonomisk vaekst
synes en vis fremgang at vaere indtruffet.
Den staerke vaekst pa det tyske marked har
hjulpet den danske eksport betydeligt. Sale-
des er eksporten af industrivarer 1 arets forste
3 kvartaler steget med hele 13,7 pct. i forhold
til aret for. Som det fremgar af figur 1, har
udviklingen veeret accelererende aret igen-
nem.
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Figur 2. Ordrebeholdning for industri (indeks 1985 =100)

—

Af figur 2 fremgar, at industriudviklingen i
1989 tilsyneladende er meget staerk. Indu-
striens ordrebeholdning er steget jaevnt siden
arsskiftet, og den staerke stigning i ordrebe-
holdningen tyder pa, at fremgangen vil vaere
af varig karakter.

Eksportfremgangen i dansk industri har til-
syneladende trukket investeringerne med op
efter 2 ars tilbagegang. Danmarks Statistiks
tal for 2. kvartal 1989 viser, at investeringer-
ne 1 maskiner, inventar og transportmidler
ligger mere end 10 pct. over investeringerne i
samme kvartal sidste ar. Denne vending i in-
vesteringerne fremgar meget tydeligt af figur
3, hvor det bemeerkes, at vaksten 1 investe-
ringerne er 2ndret fra et niveau pa -15 pct. i
1988 til det nuvaerende niveau pa + 10 pct.
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Okonomiministeriets vurdering
oktober 1989

Primo oktober har skonomiministeriet of-
fentliggjort den halvarlige vurdering (D@S
1989) af den ekonomiske situation. Lidt
overraskende forventes en realekonomisk
vaekst i de kommende ar pa 1,5 - 2 pct. Af
vaesentlige forudsatninger for denne vurde-
ring skal navnes, at lenudviklingen i Dan-
mark forventes at ligge 1,5 pct. under udlan-
dets i de kommende 2 ar, og at den seneste
svaekkelse af den effektive kronekurs ikke
andres. Dette traekker eksport og investerin-
ger opien sadan grad, at realvaeksten nar de
2 pct. p.a.

I tabel 2 er de centrale forudsaetninger og
forudsigelser angivet. For sa vidt angar ud-
viklingen 1 1989 er der - jeevnfor de omtalte
konjunktur- og kvartalstal - nzeppe tvivl om,
at fremgangen ieksporten og investeringerne
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- Figur 3. Investeringer i maskiner, inventar og transportmidler (dr til ar veekst i pct.)
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er til stede. For 1990 er der selvfolgelig en vis
usikkerhed i relation til specielt forudszet-
ningerne om lenudviklingen og eksportmar-
kedsvaeksten.

Tabel 2. Nogletal i pct.

1989 1990
Lenudvikling 3,0 2,25
Lenkonkurrenceevne 4.8 1,5
Eksportmarkeds vaekst 6,75 6,25
Industrieksport 7.75 7,25
Faste bruttoinvesteringer 475 3,00
BNP vaekst 2,0 1,50
Bet.bal.underskud i mia. -13,5 -10,5

Kilde: @konomiministeriet DEBS rapport okt. 1989

Det bemaerkes, at betalingsbalancen kun
forbedres svagt i disse ar, og det til trods for
en meget steerk eksportfremgang og meget
gunstig konjunktursituation. Konkurrence-
evneforbedringen fra 1988 — 89 er kun med til
at udligne forveerringen fra de foregaende ar,

4.kv 1.kv.89 2.kv

og ligevaegt pa betalingsbalancen er derfor
en malsatning, der ikke nas de naeste par ar.

Nar dansk eksport i disse ar gar frem, skyl-
des det den generelle efterspergselsstigning
pa vore nere markeder. De markedsandele,
dansk industri skal tilkeempe sig, for at der
kan opnas ligevaegt pa betalingsbalancen,
har vi stadig ikke faet.

Pa den baggrund ma det konstateres, at be-
hovet for en langsigtet ekonomisk plan med
bred politisk opbakning er uzendret stort.

Nyt »oktobercrash«

Til trods for denne relativt stabile og kontrol-
lerede udvikling i de store industrilande op-
levede vi i oktober maned et markant kurs-
fald pa de internationale berser. Situationen
blev hurtigt stabiliseret, men spergsmalet er

|
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fortsat, om der venter nye kursskred forude?
Der henvises javnligt til, at de fleste aktie-
borser verden over har noteret urealistisk
hoje kurser - de fleste steder pa et niveau
hojere end det, man oplevede i oktober 1987.

Figur 4. Kursindeks for industriaktier (indeks august 1988 =100)

S
Som det fremgar af figur 4, er det amerikan-
ske kursniveau primo november 1989 pa hoj-
de med niveauet i 1987, og noget tilsvarende
gaxlder for de ovrige industrilande, mens de

danske aktiekurser er langt over niveauet fra
1987.

Ikke desto mindre ma det konstateres, at den
realokonomiske udvikling i USA i perioden
1987 - 89 har gjort, at det kursniveau, som i
1987 var urealistisk hejt, nu ma siges at vaere
velbegrundet, hvis der ses bort fra Danmark.

Indtjeningen - eller profitterne - er steget
markant i USA, Vesttyskland samt England,
og de fleste selskaber handles nu til aktiekur-
ser, der svarer til 13 gange indtjeningen i sel-
skaberne. Forudsat at denne indtjening kom-
mer aktionaererne til gode i form af fremti-
digt udbytte, giver det et afkast pa 7,7 pct.
Sammenholdes dette afkast med den lange
obligationsrente i Vesttyskland pa 7,0 pct. el-
ler i USA pa 8,1 pct., ma der siges at vaere god
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balance. Forskellen pa det navnte aktieaf-
kast og obligationsrenten kaldes »yield
gap«.

Som det fremgar af tabel 3, er det sakaldte yi-
eld gap indsnzevret betydeligt siden 1987,
Zndringen er mest markant i USA. For 2 ar
siden gav de amerikanske aktier et afkast pa
knap 5 pct. mindre end de lange amerikanske
obligationer. Kun i en situation med meget
positive forventninger til den fremtidige ind-
tjening i virksomhederne kan dette vaere ud-
tryk for balance pa de finansielle markeder.

Som felge af en betydelig indtjeningsfrem-
gangi USA oget fald i den lange rente pa nze-

_—
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sten | pet. er dette »yield gap« indsnaevret til
et niveau pa under 1 pct.

Tabel 3
USA Eng- Vest- Dan-
land tyskland mark
PIE forhold
okt. 1987 22,3 18,8 16,2 11,7
okt. 1989 13,7 12,9 13,2 16,6
Obl. rente i pct.
okl. 1987 8,9 9,7 6,0 12,6
ckl. 1989 8,1 10,0 7,0 10,5
»Yield Gap« i pct.
okt. 1987 -5,5 -4,9 -0.6 -4,9
| okt. 1989 -0,7 -1,8 +0,6 -4,5

En tilsvarende udvikling har fundet sted i
England, mens den danske udvikling har vee-
ret noget afvigende fra den internationale. I
Danmark er aktiekurserne inden for de sene-
ste 2 ar steget vaesentligt mere end indtjenin-
genivirksomhederne, og pa den baggrund er
det sakaldte yield gap ikke indsnaevret. Om
man af den grund kan konkludere, at de fi-
nansielle markeder i Danmark er i uligevaegt
ertvivlsomt. En forklaring pa det hoje aktie-
kursniveau kan veere, at der hersker en bety-
delig tiltro til, at de danske virksomheder i
1990°erne vil opleve en stor indtjeningsfrem-
gang. Endvidere medferer realrenteafgiften,
at de danske aktier er relativt fordelagtige set
i relation til en efter-realrenteafgift betragt-
ning.

Som det ogsa er omtalt i denne artikel, er der
med udgangspunkt i de seneste konjunktur-
tal grundlag for en vis optimisme pa det helt
korte sigt. Den meget staerke tiltro til fremti-
den, som tilsyneladende er foruddiskonteret
i de danske aktiekurser, er det lidt svacrere at
finde en begrundelse for.
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Anmeldelser

Jorgen Albzk Jensen:
»Parlamentarismens statsretlige
betydning«.

Jurist- og @kononomforbundets forlag, 1989 (Li-
centiatafhandling).

1. Det parlamentariske princip er i Danmark ud-
trykt i grundlovens §15: En regering skal ga af el-
ler udskrive nyvalg, hvis Folketinget erklaerer den
sin mistillid. Som grundlovsregel har bestemmel-
sen utvivisomt retslig betydning. Den udger den
sikre retlige karne i vores begreb om parlamenta-
risme.

Lige sa utvivisomt er det, at de bade for og efter
grundlovsreglen fra 1953, og ogsé udenfor dennes
omrade - regeringens pligtmaessige afgang - har
dannet sig politiske seedvaner som efter alminde-
lig opfattelse herer med til parlamentarismen,
forstaet som betegnelse for politiske styreformer,
hvor et folkevalgt parlament har den afgerende
indflydelse pa regeringens sammensztning og
politik, i modszetning til systemer hvor regeringen
har et selvstaendigt politisk mandat.

At det i Danmark er Folketinget som har det poli-
tiske herredemme, kan uden videre konstateres,
bl.a. i forbindelse med regeringsdannelsen, hvor
mandatfordelingen i Folketinget er afgerende, og
i forbindelse med alle vaesentlige politiske beslut-
ninger, hvor regeringen regelmaessigt bejer sig for
Folketingets opfattelse. Det er kommet klart frem
i de senere ar, hvor der jevnligt i Folketinget har
vist sig et flertal mod regeringen.

Jorgen Albask Jensen har pa den baggrund sat sig
for at undersoge, hvad der ud over grundlovens
ord galder som ret, til forskel fra politisk szdva-
ne i forholdet mellem regering og Folketing. Det
drejer sig altsd om at udsondre det, som sker som
folge af retlig forbundethed, fra det som alligevel
sker, men af andre grunde.

Opgaven er vigtig. Dens betydning kan ikke afvi-
ses med henvisning til, at vi befinder os i et lag,

)

hvor det savner praktisk mening at tale om retlige
frem for politiske pligter, nar forskellen alene be-
star i, at de retlige pligter i modsaetning til de poli-
tiske kan handhaves af Rigsretten (som ikke har
vaeret i brug siden 1910 og som i evrigt for en del
er politisk sammensat). Det spiller faktisk en rolle
for pligtens efterlevelse, om den bliver opfattet p4
den ene eller den anden made, og det er en kends-
gerning, at politikerne bruger retlige argumenter
til at saette eftertryk pa de politiske. Retsbegrebet
bruges og misbruges til at legitimere politiske
standpunkter.

2. Undersogelsen falder i to afsnit: Det forste
handler om pligter i relation til regeringens sam-
mensztning. Hovedvaegten er lagt pa spergsma-
let om, hvorvidt regeringen er retligt forpligtet til
at ga af eller udskrive valg, nar et folketingsflertal
stemmer imod den uden direkte at kraeve dens af-

gang.

Det andet hovedafsnit handler mest om den retli-
ge betydning af folketingsbeslutninger, d.v.s. Fol-
ketingets beslutninger i anden form end lov. Her-
til kommer afsnit om Markedsudvalgets statsret-
lige stilling og om forpligtelsen til at stadfaeste
lovforslag.

De fremhavede emner modsvarer en udvikling i
politisk praksis og, navnlig for sa vidt angar folke-
tingsbeslutniger, en udvikling i den statsretlige te-
ori, som nok har skabt en del uklarhed med hen-
syn til, hvor den gaelder som ret.

Undersogelsen omfatter den foreliggende juridi-
ske litteratur om emnerne, naturligvis isaer de
samlede statsretlige fremstillinger, som der her-
hjemme er tradition for, at nye professorer skal
udgive for at bemaegtige sig faget. Dertil laegges
en gennemgang af politisk praksis som den er
kommet til udtryk ved afstemninger og andre til-
kendegivelser i Folketingssalen.

Det er en bade meget nyttig og meget kyndig
fremstilling af gaeldende statsforfatningsret, der
er kommet ud af det. Konklusionerne er ikke szer-
lig overraskende og indeholder ikke meget nyt set
i forhold hidtidig, geengs juridiske opfattelse. Det
er kun sma sproglige nuancer som skiller fra Poul
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Andersen’s, Alf Ross’, Max Serensen’s og senest
peter Germer’s fremstillinger. Kun Henrik Zahles
opfattelse bliver generelt sat til vzegs (mere herom
sencre). Men konstateringen af intet nyt kan jo
ogsa vacre vaerdifuld, navnlig nar den som her
bygger pa grundige undersogelser og forholder
«ig til en praksis, der tilsyneladende tegner noget
| myt.

3. Nar jeg alligevel vil anfare nogle kritiske be-
markninger haenger det sammen med Jorgen Al-
bxk Jensens valg af metode. Valget gar ud pa at
anvende saedvanlig juridsk metode, saledes som
denne med sma variationer er blevet tillempet
statsrettens seerlige emneomrade. For sa vidt ven-
der bemzerkningerne sig ikke specielt mod denne
bog, men generelt mod anvendelse af traditionel
juridsk metode pa dette omrade.

Statsretten omhandler den ret som geaelder i for-
holdet mellem de everste statsorganer, bl.a. for-
holdet mellem regering og Folketing. Grundlo-
vens ord herom er sparsomme, der er fa skrevne
regler ud over grundloven, og der er nzesten ingen
retspraksis. Man er henvist til at benytte andre
retskilder, hvor der overhovedet skal tales om ret
udover grundlovens ord. Det skal der efter min
opfattelse, Jorgen Albak Jensen ma mene det
samme. Ellers ville den opgave, han har stillet sig,
veere meningslos.

Bogens centrale retskilde er da »retsseedvanen«.
Den traditionelle opfattelse af, hvad der skal til
for at danne saedvanet er, at der skal foreligge en
handlemade, som har vaeret fulgt almindeligt, sta-
digt og leenge og den skal veere fulgt som udslag af
en retsoverbevisning. Jergen Albak Jensen til-
slutter sig denne definition. Undersogelsens ud-
gangspunkt indebeerer, at de ferste objektive be-
tingelser er opfyldt (regeringen underkaster sig
sadvanligt Folketingets herredemme). Afgeren-
de for, om seedvanen udtrykker en retsnorm, er
saledes det sidste, psykologiske kriterium, rets-
overbevisningen.

Ogsa bortset fraden logiske cirkularitet - at noget
for at blive til ret, skal vaere erkendt som ret - er
det en noget problematisk retskilde. I mangel af
bedre kendetegn nedes man til at laegge vaegt pa,
hvad de politiske siger om, hvorledes de opfatter

tingene. Bogen ger flittigt brug af citater fra Fol-
ketingets talerstol. Jeg har ikke grundlag for at
anfagte det foretagne udvalg, men skal til stotte
for min generelle skepsis blot anfore, at politiker-
udtalelserne falder under behandlingen af en be-
stemt sag, hvor partierne har forskellig opfattelse
af, hvordan den sag skal lescs. Det retlige sporgs-
mal opstar som en krusning pa sagen. Det er umu-
ligt at undga, at den politiske opfattelse smitter af
pa opfattelsen af, hvad der er ret. Det er abenbart,
at partiernes mening om, hvad der ligger i det par-
lamentariske princip, afhanger af, om partiet er i
regering cller opposition.

Politikernes retsoverbevisning kommer ikke ud af
den bla luft. Den skabes af politisk opfattelse og
- lige sa vigtigt - af, hvad juristerne siger er geel-
den ret. Det giver plads for en anden slags cirkel-
slutning i statsretten.

For nogle ar siden gennemferte nogle jurastude-
rende en spergeskemaundersegelse, hvor folke-
tingsmedlemmer skulle svare pa, om de ansa fol-
ketingsbeslutninger for at vare retligt bindende
for regeringen. De fleste svarede nej. Kort tid for-
inden var Folketinget blevet belart af statsmini-
steren om, af beslutningerne alene indebar en po-
litisk forpligtelse. Statsministeren henviste kor-
rekt til, at dette var den overvejende opfattelse i
den statsretlige litteratur. Jeg har hert, og tror det
gerne, at den almindelige opfattelse blandt Folke-
tingets medlemmer indtil da var, at folketingsbe-
slutninger var retligt forpligtende.

Det er nzsten ikke til at komme ud af stedet, nar
det traditionelle sedvanerets begreb anvendes.
Ikke underligt at denne bog ikke ger det.

4. Det er for sa vidt heller ikke overraskende, at
hovedangrebspunktet for fremstillingen af gael-
dende ret, iseer afsnittet om folketingsbeslutnin-
ger, er Henrik Zahles behandling af spergsmalet i
hans (forelobige) nye udgave af statsforfatnings-
retten. Zahle tager afstand fra at bruge det szd-
vanlige seedvaneretsbegreb og nar til resultater,
derafviger betydeligt fra, hvad stort set alle andre,
der har behandlet spergsmalet, hidtil har anset
for at vaere geeldende. Det har som nzevnt skabt
nogen forvirring bl.a. hos de studerende, der har
Zahles bog som eksamenspensum. Jeg har ople-
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vet det som censor ved Kebenhavns Universitet.

Zahles opfattelse er provokerende. Den agger til
modsigelse, 1 hvert fald diskussion, ogsa fordi
synspunkterne fremlagges mere som anskuelser
end som standpunkter med hensyn til, hvad der er
galdende ret.

Det sidste tror jeg udger den afgerende forskel.
Den foreliggende bog bygger ligesom det meste
statsretlige litteratur pa forestillingen om, at teo-
rien skal give besked om, hvad der er gaeldende
ret. Opgaven forudsaetter, at der pa statsrettens
omrade ligesom pa andre retsomrader findes en
absolut sandhed, kaldet »gaeldende ret«. Den kan
godt nok vaere sveer at finde frem til en gang imel-
lem, og udtalelserne ma derfor iklaedes passende
sproglige forbehold af typen »ma formentlig an-
tages« 0.s.v. Men en galdende ret er der principi-
elt altid.

Nar kilderne er sa usikre, som de altid vil vaere pa
dette omrade af statsretten, kan man med rimelig-
hed sperge, om vi ikke er bedst tjent med fremstil-
linger som friger sig fra forestillingen om en be-
stemt gaeldende ret og i stedet vover sig ud i friere
analyser og vurderinger af de baerende retlige og
politiske hensyn i vores forfatning. Hvis en fak-
tisk norm er i overensstemmelse hermed, er der
gode grunde til at tillzegge den retlig betydning.
Og modsat. Hejere mal behover den statsretlige
teoriikke at satte sig. Grundloven bliver sjzldent
andret. Hvis vi fastholder det traditionelle gzel-
de-begreb og tilsvarende sadvanerets-begreb gar
al retsudvikling i de mellemliggende perioder sim-
pelthen i sta.

Lars Busck, kontorchef, cand.jur.

—

Erik Ib Schmidt, Eszter Kormendi,
Gunnar Viby Mogensen og Jon
Vibe-Petersen: 24 timer i degnet.
Tidsanvendelse og forbrugsmenstre
siden 1960’erne.

240 sider, 168,00 kr.

Denne bog udger den forste publikation fra det
store, af Rockwool-fonden finansierede, forsk-
ningsprojekt om sammenhzengen mellem tidsan-
vendelse og forbrug. Udover en indledning og
sammenfatning indeholder bogen et bidrag fra
hver af de 4 forfattere. Eszter Kérmendi skriver
om »Tidsanvendelse gennem et kvart arhundre-
de«, Gunnar Viby-Mogensen om »Tidsanvendel-
se i Danmark pa sort arbejde«, Jon Vibe-Petersen
skriver om »Skattetryk og samspilstryk« og Erik
Ib Schmidt om » £Andringer i forbrugsmenster og
erhvervsstruktur«. Disse 4 bidrag udger hver for
sig solid og laesevaerdig samfundsforskning - det
friskeste og mest problematiserende produceret af
projektets nestor, Erik Ib Schmidt. Imidlertid kan
sammenhangen mellem de 4 bidrag vaere svaer at
faeje pa, og de kan naermest siges at repraesentere
punktnedslag i forhold til problemstillingen. Bo-
gen har sdledes, som sa mange forste publikatio-
ner fra sterre forskningsprojekter, antologiens
karakter. Der forseges f.eks. ikke konkluderet no-
get om projektets overordnede problemstilling.
Sadanne konklusioner loves vi imidlertid i projek-
tets naste og afsluttende rapport.

Bogens/projektets umiddelbart sterste fortjenste
er nok det grundforskningspraegede arbejde med
tidsanvendelseskategorierne. Der sondres saledes
for det forste mellem tid anvendt til aktiviteter,
man principielt kan lade andre udfere for sig og
tid anvendt til aktiviteter af strengt personlig ka-
rakter. Den forste kategori indbefatter saledes alt
nedvendigt arbejde, og der sondres her mellem
betalt og beskattet arbejde (alm. lenarbejde), be-
talt og ubeskattet arbejde (sort arbejde), ubetalt
og ubeskattet arbejde (husholdningsarbejde, gor-
det-selv aktiviteter) og ubetalt, men beskattet ar-
bejde (handvaerkers selvbyggeri, avl til egen hus-
holdning m.m.). Den anden kategori indbefatter
hvad projektet kalder »nedvendig forbrugstide,
d.v.s. tid anvendt til dackning af primaere biologi-
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ske behov sasom at sove, spise, drikke, elske m.v.
samt »fri forbrugstid« eller fritid. Endelig udskil-
les tid anvendt til uddannelse som en szerlig kate-
gori. Dette kategoriseringsarbejde producerer alt-
sa 7 veldefinerede tidsanvendelseskategorier, der,
som bogen anferer, har sterre preaecision end
geengse udtryk som »det formelle og det uformel-
le arbejde« eller »det produktive og det reproduk-
tive arbejde«, og som med fordel synes at kunne
anvendes i iseer ekonomisk orienterede analyser
af den type, som projektet laegger op til, men som
ogsa synes at have anvendelsesmuligheder 1 mere
sociologisk /politologisk orienteret forskning.

Herudover bidrager bogen effektivt til en punkte-
ring af to myter, som i stigende grad har vaeret un-
der angreb de sidste par ar, men som stadig i vidt
omfang florereriden folkelige bevidsthed; nemlig
myten om »fritidssamfundet«, som med den ned-
satte arbejdstid venter lige om hjernet, og myten
om, at vi har bevaeget os ind i »servicesamfun-
det«, hvor produktion og forbrug af forskellige
former for »service« for lzengst har overhalet den
industrielle produktion bade m.h.t. til beskzefti-
gelse og veerditilvaekst.

I Eszter Kormendis bidrag, hvis analyser hviler pa
en viderebearbejdning af Socialforskningsinsti-
tuttets tidsanvendelsesundersegelser fra 1964,
1975 og 1987, vises det saledes, at den pastaede
ogede fritid udelukkende kommer til syne som en
omfordeling af arbejds- og fritid mellem generati-
oner. Hvor de 16-26 arige og de 63-74 arige i 1964
tilsammen udferte godt 1/3 af det betalte arbejde
er denne andel i 1987 faldet til 1/5. Omvendt har
sa »kernegruppen« af erhvervsaktive (de 27-62
Arige) foreget deres totale arbejdsbyrde. Deres
samlede arbejdstid til det betalte og ubetalte ar-
bejde er blevet laengere, og de har mindre fritid i
1987 end de havde i 1964. Dette skyldes naturlig-
visiseer kvindernes egede tidsforbrug til erhvervs-
arbejde, men ogsa meendenes ogede varetagelse af
det ubetalte arbejde (husarbejdet) + enret kraftig
oget transporttid. Disse tre forhold tilsammen
har siledes mere end opvejet effekten af den ned-
satte arbejdstid for arbejdsmarkedets »kerneg-
ruppe«. Analysen viser endvidere at reduktionen
af fritiden isar har ramt bernefamilierne; saledes
har smabernsfaedre og skolebarnsmodre over en
times mindre fritid om dagen end de havde 1 1964.

For de 27-50 4rige pa arbejdsmarkedet er det sale-
des ikke den gyldne profeti om »fritidssamfun-
det«, hvor et at tilvaerelsens vaesentligste proble-
mer er hvilken af hybridnettets eller parabolan-
tennens utallige muligheder, man skal vaelge imel-
lem, som synes at veere ved at ga i opfyldelse, men
snarere de mere pessimistiske profetier om det
fortravlede og forjagede velfardsmenneske, hvis
problem er overhovedet at fa presset erhvervsar-
bejde, husarbejde og familie og venner ind i deg-
nets 24 knappe timer.

I Erik Ib Schmidts bidrag vises for det forste, at
kategoriseringen i varer og tjenester ser helt for-
skellig ud alt efter om man ser pa beskeeftigelse,
produktionsveerdi eller husholdningernes udgif-
ter til forbrug. For det andet vises, at den store
veerditilvaekst i »serviceerhvervs« sasom handel,
varetransport, kommunikation, forretningsservi-
ce ogerhvervsforsikring m.v., som vejer godt til in-
denfor servicegruppen ved opgerelsen af brutto-
faktorindkomsten, er forsvundet ud af servicebil-
ledet i relation til forbrugerne. Virksomhederne
seelger m.a.o. forst og fremmest disse serviceydel-
ser til hinanden, og nar beskeeftigelsen i den sa-
kaldte servicesektor er steget steerkt over en ar-
raekke skyldes det isar stigende arbejdsdeling i
produktionen, hvor flere og flere serviceydelser
skilles ud og ekspanderer som selvstaendige bran-
cher. Faldet i den industrielle beskzeftigelse er sa-
ledes ikke nogen indikator for »industriens« afta-
gende ekonomiske og samfundsmaessige betyd-
ning, eller for at industrialiseringen er et tilbage-
lagt stadie. Det ma tveertimod formodes, at det
samlede antal personer, som direkte eller indirek-
te er beskaeftiget med fremstillingen af danske
»industrivarer« fortsat vokser. 1 hvilket omfang
dette er tilfaldet kan imidlertid ikke udledes af
den eksisterende statistik.

I samme retning peger husholdningernes forbrug.
Udgifterne til tjenesteydelser som hushjealp, fri-
sor og vask er faldet, hvorimod kebet af varer,
saerligt langvarige forbrugsgoder som bolig, bil
og husholdningsmaskineri, er vokset. Forbruget
synes saledes i stigende grad at veere baseret pa en
voksende bestand af materielle goder; en udvik-
ling som ikke peger mod f.eks. Bell’s » Post-indu-
strial Society«, men snarere ligger i forleengelse af
voret traditionelle materialistiske kultur. Et kor-
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rektiv hertil udgeres dog af den egede beskatning
af husholdningerne, som jo i vidt omfang er an-
vendt til serviceydelser som pasning af bern, l-
dre, syge, til uddannelse m.v.

Der er imidlertid ogsa ting i bogen/projektet som
forekommer mig kritisable. [ smatingsafdelingen
kan man saledes navne, at det abenbart synes
magtpaliggende for Eszter Kormendi at forsege
at vise, at de nye generationer af mand ikke er
mere tilbejelige til at udfare ubetalt (hus-) arbejde
end de tidligere. Til den ende har hun féet statisti-
keren Niels Kousgaard til at lave en variantanalyse
med det formal, at vurdere, hvorledes den hyppig-
hed hvormed en bestemt aktivitet udferes (her det
ubetalte husarbejde), afhaenger af faktorerne: un-
dersogelsesar, alder, generation og ken. Resulta-
tet af analysen er, at der er en uafhangig ars- og
alderseffekt, men ingen generationseffekt. Dette
resultat er i staerk modstrid med resultater, jeg
selv har fremlagt i 1988 (*). I denne rapport, som
er baseret pa sporgeskemadata fra 1985, blev der
spurgt om arbejdsdelingi hjemmet med hensyn til
forskellige garemal, og resultatet her var meget
entydigt, at_jo yngre maendene er, desto mere lige
er arbejdsdelingen i hjemmet. Og dette var vel og
meerke en konklusion, man kunne drage, ikke kun
pa grundlag af maendenes egne udsagn, men ogsa
pa grundlag af de jevnaldrende kvinders (man-
denes »partnere«). Jeg vil siledes tillade mig at
betvivle gyldigheden af Kérmendis udsagn, dog
med den reservation, at en mulig forskel i vores re-
sultater kan skyldes, at mit spergsmal ifolge sa-
gens natur kun er stillet til gifte/samlevende, mens
hendes ogsa inkluderer enlige. Jeg mener derfor
ogsa, at hun tager fejl, nar hun skriver (p.66), at
»Maends stigende deltagelse i det ubetalte arbejde
er derimod nzppe en konsekvens at et &ndret so-
cialiseringsmenster...«. Det mener jeg faktisk lige
praecis det er, hvilket sjovt nok ogsa indiceres af
hendes egne tal (p.66), af hvilke det fremgar at
f.eks. 16-26 arige enlige maend og kvinder, som
bor alene, begge gennemsnitligt bruger ca. 1 1/2
time dagligt pa husarbejde. I 1964 var tidsforbru-
get hertil for maend i den tilsvarende aldersgruppe
kun 17 minutter mod kvindernes 1 1/2 time! Hvis
det ikke er et resultat af et 22ndret socialiserings-
menster, sa ved jeg ike hvad det er; en opfattelse
som ievrigt ogsa kan stettes pa resultater fra min
ovenfor navnte spergeskemaundersogelse, hvor
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der ogsa blev spurgt om holdninger til traditionel
kensarbejdsdeling i familien. Her er de yngre
mands holdning ogsd markant mere »progres-
siv« end de @xldre mands; en holdning som et
pant stykke af vejen altsa ogsa leves ud i praksis.

Et lidt tungere problem eksisterer i forbindelse
med selve udgangspunktet for projektet. Projek-
tets udgangspunkt: at der er en sammenhang
mellem vores tidsanvendelse og forbrug; d.v.s at
bestemte tidsanvendelser er »gearet« til bestemte
typer af forbrug foreckommer umiddelbart indly-
sende og rimelig. Ideen om at kunne prognostise-
re udfra en viden om disse sammenhaenge, saledes
som det f.eks. fremfores i forordet, er jeg derimod
betydelig mere skeptisk overfor. For at kunne gere
dette med blot en rimelig grad af sikkerhed kree-
ves ialtfald typer af viden, som projektet, med sin
steerke ekonomiske orientering, formodentlig er
ude af stand til at frembringe.

Problemet hermed illustreres tydeligt af forskelli-
geafbogens egne resultater. Hvis man f.eks. i 1964
havde vidst, at den tid en gennemsnitsdansker til-
bringer i som bolig i 1987 ville vaere formindsket
med ikke mindre end /4 timer om ugen, hvem ville
sa havde turde prognosticere, at boligerne i 1987
ville vaere storre og bedre udstyret end nogensinde
for i Danmarkshistorien? (en bade absolut og re-
lativ vaekst i boligforbruget). Hvad vi har her er
m.a.o. en omvendt korelation mellem tidsanven-
delse og forbrug. Ser man derimod pa sammen-
hangen mellem tid anvendt til husarbejde og for-
bruget af husholdningsmaskiner har vi her en
konstant korrelation. Den tid der idag (1987) gen-
nemsnitligt anvendes til husarbejde er saledes den
samme som i 1964; nemlig ca. 2 1/2 time (den tid
kvinderne bruger pa husarbejdet er ganske vist
faldet, men omvendt er mandenes vokset, og i alt
gar det altsd lige op). Samtidig er der sket en mas-
siv vaekst i forbruget af husholdningsmaskiner,
hvilket giver den nzevnte konstante korrelation.

Det har undret mange, ogsa bogens forfattere, at
alle de tidsbesparende maskiner, og ogsa den oge-
de offentlige indsats i forbindelse med pasning og
pleje af bern, syge og aldre ikke har givet sig ud-
tryk i en starre frigorelse fra »det huslige slid«. At
dette ikke er tilfaeldet synes saledes at skulle for-
klares ved, at den ny teknologi muligger en hejere
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standard m.h.t. feks. tojvask, tilberedning af
speendende eksotiske retter, flere gaester etc.

Ser man derimod p4 sammenhzangen mellem be-
talt arbejdstid og persontransport (keb og repera-
tion af bil) finder man her den (forventede) lige-
Sfremme korrelation. Den egede arbejdstid for fa-
milier; formodentlig iseer veeksten i dobbelt-job
familier, har sdledes resulteret i en vaekst i hus-
holdningernes udgifter til keb og reperation af bi-
ler fra 1966 og frem (omend med store udsving i
perioden).

Viser m.a.o., at der faktisk kan eksistere alle typer
af sammenhange mellem tidsanvendelse og for-
brug, hvilket ikke ligefrem bestyrker en i troen pa
den prognotiske vaerdi af en analyse af disse sam-
menhange. Disse problemer er projektets delta-
gere naturligvis klar over, og Erik Ib Schmidt for-
soger saledes at »redde« udgangshypotesen ved at
sondre mellem hvad han kalder »genstandsrela-
terede« og »personrelaterede« varer og tjenester
til forbrug. Det synes saledes klart, at der er en
mere umiddelbar sammenhang mellem varighe-
den af den anvendte persontid og de »personrela-
terede« goder (som f.eks. mad, medicin, friser,
undervisning m.m.), end mellem tidsanvendelse
og de »genstandsrelaterede« goder (f.eks. vaske-
maskine, fryser, kekkenudstyr m.m.), som ofte
indgar i et subtitutionsforhold med anden tidsan-
vendelse.

Denne »redning« leser imidlertid ikke det funda-
mentale spergsmal om, hvorvidt disse sammen-
haenge i det hele taget meningsfyldt lader sig ana-
lyserer nazermere v.hj.a. de ekonomiske redskaber
projektet benytter sig af. Man savner saledes over-
vejelser over veerdien af konkurrerende hypoteser
om, hvad der bestemmer vores tidsanvendelse og
forbrug og sammenhangende herimellem. En
plausibel hypotese kunne vaere, at bade tidsanven-
delse og forbrug i meget stor udstrakning er sty-
ret af vaner, traditioner, normer og forventninger,
m.a.o. af den nationale kulftur og at variationer i
tidsanvendelse og forbrug i stor udstraekning er
klasse- eller livsformsbestemt. Projektet skriger
derfor efter min opfattelse pa en sociolog/etno-
log, der kune belyse dissen sammenhange.

Dette problem; den manglende inddragelse af den

kulturelle dimension, er ogsa akut i Gunnar Viby
Mogensens bidrag om sort arbejde. Der opereres
her - desvaerre kun implicit - med to forskellige
hypoteser om hvorfor folk arbejder sort. Man
kunne kalde disse hypoteser h.h.v. 1) »indkomst-
kkomplementerings-hypoteser« og 2) »skatte-
tryks- eller Lafferkurve-hypotesen«. De oplys-
ninger, der fremlaegges i bidraget stotter, efter min
opfattelse, snarere hypotese 1) end hypotese 2), og
det virker pa den baggrund mearkvaerdigt, at for-
fatteren bade i bidraget (p. 111) og i pressemedde-
lelsen konkluderer, at omfanget af det sorte arbej-
de nu og i den nermeste fremtid forst og frem-
mest afhanger af (udviklingen i) skattetrykket.
Det synes her som om forfatteren har haft sveert
ved at frigere sig fra den politiske modebelge, som
vil se skattetrykket som roden til nzesten alt ondt
her i landet, og derfor, forhabentlig ubevidst, har
tolket sine resultater ind i denne ramme.

De tal, Viby Mogensen lagger frem, viser saledes
en stagnation/svagt fald fra 1984 og frem i den an-
del af voksne danskere, som angiver at have ud-
fort sort arbejde indenfor de sidste 12 mdr. Hvor
denne andel steg fra 8,3% i 1980 til 13,4% i 1984,
var de sammenlignelige tal 1 1986 og i 1988 h.h.v.
13,0% og 12,9%. Det samlede skattetryk er mig
bekendt steget ganske paent fra 1984 og frem, men
i samme periode har man altsa haft et svagt fald i
andelen af personer, som angiver at udfere sort
arbejde. Ikke praecis den ligefremme proportina-
litet, som Lafferkurve-argumenterne foregogler!

Nu dakker disse tal, som Viby Mogensen viser,
ganske vist over ret store forskydninger mellem
forskellige befolkningsgrupper, ligesom disse tal
ikke siger noget om hvor lang tid de personer, som
udferer sort arbejde, anvender pa denne aktivitet.
M.h.t. forskydninger mellem forskellige befolk-
ningsgrupper viser det sig saledes, at for personer
»i arbejde« fortsatter andelen af personer som
arbejder sort med at vokse ogsa efter 1984, mens
frekvensen falder for personer »ikke i arbejde«.
Neermere betegnet er det iseer studerende og sko-
leelever, som i de senere &r i seerlig grad har mind-
sket deres engagement pa de sorte markeder, mens
omvendt faglarte arbejdere har aget deres i forve-
jen hoje frekvens (fra 25% i 1984 til 36% i 1988).
M_.h.t. den anvendte tid pa det sorte arbejde viser
tallene, at det gennemsnitlige tidsforbrug for en
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person aktiv pa de sorte markeder er vokset fra 39
mon. pr. dag i 1982 til 59 min. pr. dag i 1988; altsa
en vakst i daglig arbejdstid pa godt og vel 50%.
Selvom andelen af personer som udferer sort ar-
bejde, saledes er faldet svagt siden 1984, er ar-
bejdstiden for de, som udferer sort arbejde altsa
steget vaesentligt, med det resultat, at det samlede
tidsforbrug anvendt pa sort arbejde er vokset. P4
denne baggrund synes man saledes stadig, med
ovennavnte reservationer, at kunne argumentere
for en sammenhang mellem skattetryk og sort ar-
bejde. Her overfor star imidlertid den kendsger-
ning, at for visse grupper, iszr studerende, skolee-
lever og pensionister er andelen af de, som udfoerer
sort arbejde reduceret betragteligt fra 1984 til
1988. Da disse grupper samtidig er nogle af de
eneste, som i denne periode har haft en fremgang
i disponibel realindkomst (de studerende forst og
fremmest ved en mere fast tilknytning til det nor-
male arbejdsmarked) synes man ialtfald for disse
grupper at kunne tale om, at »indkomstkomple-
menteringshypotesen gaelder; d.v.s. at indkom-
sten fra det sorte arbejde forst og fremmest sup-
plerer anden indkomst indtil det »nedvendige« el-
ler »onskelige« forbrugsniveau nas. Kan dette ni-
veau nas med mindre eller helt uden sort arbejde,
sa gores det. At dette forhold maske ogsa gaelder
andre grupper af sort arbejdskraft fremgar af, at
70% af de, som har sort arbejde i 1988-underse-
gelsen oplyser, at de uden den sorte indkomstmu-
lighed havde matte skaere ned i de daglige udgif-
ter.

Men i stedet for at diskutere disse to hypoteser
overfor hinanden burde man nok snarere lancere
en tredje hypotese, nemlig kultur- eller livsforms-
hypotesen, som let kunne vise sig at veere de to an-
dre overlegen. Det viser sig jo saledes, at hoved-
parten af det arbejde ligger indenfor det man kun-
ne kalde de fagleerte handvaerksfag (temrer, mu-
rer, VVS-arbejde, mekaniker etc.) samt privat ren-
goring og bernepasning (p.105). Meget af arbej-
det indenfor disse »fag« har formodentlig altid
vaeret sort arbejde (betalt, men ubeskattet arbej-
de), og har indgaet som en naturlig bestanddel af
arbejderklassens tidsanvendelse og indkomst-
grundlag. I denne retning peger f.eks. det faktum,
at indkomst erhvervet ved sort arbejde ikke anven-
des forskelligt fra indkomst erhvervet pd anden
vis. Ogsa hvis man haver blikket ud over landets

granser synes kultur-hypotesen at have noget for
sig. I Italien, hvor skattetrykket er vaesentligt lave-
re end det danske, er det saledes anslaet, at op
mod 30% af ekonomien er »sort«. Mens dette na-
turligvis tildels har noget at gore med den sarlige
italienske erhvervsstruktur, synes det ret oplagt,
at en stor del af forklaringen ogsa ma seges i den
made det sorte arbejde indgar i forskellige subkul-
turelle og regionale livsformer pa. Undersogelser
af sadanne forhold synes derfor pakravende,
ogsa i dansk sammenhaeng.

Bogens sidste bidrag, Jon Vibe-Petersens »Skat-
tetryk og samspiletryk« er velskrevet og skarpt,
og gjorde mig klogere pa bade hvordan beskatnin-
gen i almindelig er skruet sammen, og pa hvordan
det kan ga til, at individer og familier kan blive
udsat for et samspils (skatte)tryk pa over 100%.
Bidraget forekommer imidlertid temmelig malp-
laceret i denne sammenhang. Det, at det overho-
vedet er taget med, synes siledes kun at kunne
forklares ved, at man fra projektets side ma vaere
temmelig overbevist om, at szerligt beskatningens
sammenszatning og sterrelse spiller en afgerende
rolle for befolkningens tidanvendelse og forbrug.
Dette synspunkt er jeg, som det skulle vaere frem-
gaet ovenfor, temmelig skeptisk overfor. For mig
at se kunne man med samme ret havde medtaget
bidrag om f.eks. trepartsforhandlinger eller bytte-
forhold pa verdensmarkedet; forhold der ogsa er
af overordentlig stor betydning for udviklingen i
den disponible realindkomst, som vel trods alt er
den vaesentligste determinant for folks forbrug.

Jens Hoff, Seniorstipendiat, Institut for Sam-
fundsfag og Forvaltning, Kebenhavns Universi-
tet.

(*) Jens Hoff: Arbejdstid, fritid og familie. Rapport
nr. 7 fra projekt: Klassestruktur, klassebevidsthed
og sociale modsatningsforhold.

Koebenhavn 1988.
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Thorkild Kristensen: Erindringer.
Odense Universitetsforlag. 1989. 108 s.

Poul Nyboe Andersen; Det umuli-

ges kunst. Erindringer fra dansk
politik 1968-77.

Odense Universitetsforlag 1989, 248 s.

Erindringer fra mennesker, der har markeret sig i
mere omfattende samfundsspergsmal, er blevet
mere udbredte ogsa herilandet inden for de sidste
artier. Det er absolut positivt, men det skyldes
neppe udelukkende sterre skrivelyst. Der er
blandt professionelle historikere og andre analyti-
kere, der beskeeftiger sig med samfundsudviklin-
gen, en stigende interesse for sidanne erindringer,
som ogsa giver sig udslag i forskellige former for
initiativer for at fremkalde dem.

Det geelder ogsa de to foreliggende erindrings-
beger fra Thorkild Kristensen og Poul Nyboe An-
dersen. Den sidste er endog udgivet som led i pro-
jektet »Dansk politik under forandring 1945-83«,
der er ivaerksat af Statens humanistiske for-
skningsrad, og hvor tidligere er blevet udsendt
Tage Kaarsteds bog om regeringsdannelseni 1975.
De to beger er meget forskellige i bade stil og om-
fang, men de er begge skrevet af personer, som i
hvert fald har vaeret optaget af udviklingen i det
danske samfund og hver pa sin made - og i mange
forskellige egenskaber - har segt at pavirke den.
Der er flere lighedspunkter mellem dem. De er
begge udgaet fra landbomiljeer, partipolitisk har
de veeret neert forbundne med Venstre i leengere
eller kortere perioder og begge har vaeret ministre
i regeringer som medlemmer af dette parti. De er
begge faguddannede ekonomer og har beklaedt
professorater inden for dette fag. Men det vigtig-
ste lighedspunkt mellem dem er nok, at de begge
- bade som ekonomer og i hele deres samfunds-
syn - er dybt rodfzestede i den liberale tradition.

Men der er naturligvis ogsa store forskelle, som
tydeligt fremtrader i deres erindringer. Thorkild
Kristensens bog er knap og strengt opdelt i klare
tidsperioder. Han forteeller negternt og sagligt
om sine mange aktiviteteer i forbindelse med

overvejelserne om Danmarks situation bade un-
der ogefter beszettelsen. »Jeg fik herved et ret ind-
gaende kendskab til de vigtigste af de ekonomiske
problemer, der skulle behandles i dansk politik i
de forste efterkrigsar.« Efter flere opfordringer
opstillede Thorkild Kristensen for Venstre ved
valgetioktober 1945, Straks efter blev han finans-
minister i Knud Kristensens regering.

Thorkild Kristensens beretning om de folgende ar
som aktiv partipolitiker i Venstre - herunder ogsa
en ny periode som finansminister - er umiddel-
bart stilfeerdig og afbalanceret bade i omtalen af
egne partifaeller og politikere fra andre partier.
Men den er samtidig praeget af en fastholden ved
egne synspunkter og handlinger i de brydninger,
som foregik i dansk politik i disse ar - ogsa inden
for Venstre. Erindringerne bringer pa disse omra-
der ikke egentligt nye oplysninger, men et godt
indtryk af den uforstyrrelige steedighed - men slet
ikke hardnakkethed -, hvormed Thorkild Kristen-
sen forsvarede og opretholdt de synspunkter og
vurderinger, som han nu syntes var de rette i de
konkrete situationer. Han er ofte blevet karakteri-
seret som for usmidig eller stiv til at ga ind i det
ofte spegede politiske spil i og mellem politiske
partier. Det bekrefter erindringerne i hvert fald
ikke, men de understreger, at for Thorkild Kri-
stensen var deltagelse i dansk parlamentarisk po-
litik kun meningsfyldt, hvis han fandt, at hans
synspnkter havde rimelig udsigt til i det mindste at
udgere dele af forudsatningerne for den ekono-
misk-politiske praksis i landet.

Arene som generalsekreter for OECD forte
Thorkild Kristensen ind i et internationalt milje,
som passede ham godt. Her var der gode mulighe-
der for at treekke bade pa hans faglige kunnen,
hans organisatoriske evner og hans forstaelse for
problemernes mangesidighed. Efter hjemkom-
sten til Danmark i 1969 var han aktiv inden for to
forskningsomrader, som begge havde hans store
interesse: udviklingsforskning og fremtidsforsk-
ning, og han fortsatte bade egen forskning og som
forskningsorganisator i mange ar efter.

Selvom Thorkild Kristensen efter 1960 ikke gen-
indtradte i dansk parlamentatisk politik, var han
en arvagen iagttager og nu og da kommentator.
Han omtalerierindringerne de opfordringer til at
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genindtraede i dansk politik, som han modtog fra
1971 og szerlig kraftigt efter 1973 - og det som reg-
eringschef for en bred regering. Forslagene, der til
en vis grad strider mod dansk parlamentarisk
skik, vidner om den position, Thorkild Kristen-
sen havde skabt sig i dansk samfundsdebat, men
er samtidig udtryk for oplevelsern af en mget kao-
tisk ekonomisk-politisk tilstand, som nedvendig-
gjorde ikke helt almindelige fremgangsmader.
Thorkild Kristensen refererer kort og tort bade
avisskriverier og mere personlige henvendelser, og
tanken forekommer ham i hvert fald ikke helt ude-
lukket. Men naturligvis afhaengig af de konkrete
vilkar. Meget tyder pa, at den kortvarige S-V-rege-
ring sidsti70’erne for Thorkild Kristensen var no-
get naer den ideelle konstellation.

Thorkild Kristensen afslutter sine korte erindrin-
ger med et signalement af de nuvarende sam-
fundsproblemer bade globalt og i Danmark. Her
fremtraeder han som den skarpe analytiker med et
steerkt engagement i liberale - men bestemt ikke
konservative - ideer og teenkemader. Han formar
paensjealden enkel og klar made at anskueliggore
sine synspunkter pa selv meget indviklede proble-
mer. | al deres knaphed er Thorkild Kristensens
erindringer et veerdifuldt vidnesbyrd.

Poul Nyboe Andersens erindringer er, selvom de
omfatter en kortere arrakke, langt fyldigere end
Thorkild Kristensens. Dels har han haft ret fyldi-
ge dagbogsnotater, der ofte har karakter af meget
spontane og @jeblikspraegede kommentarer, at
stotte sig til. Dels er han som fortaller mere ud-
forlig, ligesom han ikke gar af vejen hverken for
personskarakteristikker eller en god anekdote.
Poul Nyboe Andersens vej til parlamentatisk po-
litisk deltagelse gik direkte til posten som
okonomi- og markedsminister i 1968, for han var
medlem af Folketinget. Men hans interesse for or-
ganisatorisk og politisk arbejde havde allerede
langt tidligere gjort ham til en kendt mand i alle
politiske partier. Som formand for FDB og senere
for Styrelsen for tekniske samarbejde med udvik-
lingslandene var han vant til at omgas bade politi-
kere og embedsmaend. Det var nappe tilfaeldigt,
at det blev som venstremand, at han kom til at
markere sig 1 den parlamentariske politik, men
ogsa inden for andre partier havde man oje for
ham, og det fremgar tydeligt af hans erindringer,

at han havde bade gode venner og respekterede
kolleger i hvert fald bade i Socialdemokratiet og
Det radikale Venstre.

Poul Nyboe Andersen har valgt at disponere sine
erindringer efter de spergsmal, der har optaget
ham mest i de skiftende perioder. Fremstillingen
af selve »sagen« faerdiggeres, selvom det medfe-
rer kronologiske bade frem- og tilbageblik. Det
gor den meget laeservenlig og er naturligvis ogsa
med til at fremhave, hvad forfatteren har fundet
mest vaesentligt og spaendende i sin tid som politi-
ker.

Et af de forste store spergsmal, Poul Nyboe An-
dersen som minister havde hovedansvaret for, var
NORDEK-forhandlingerne, som blev ivarksat
pa initiativ af den danske regering udsprunget af
usikkerheden med hensyn til udviklingen inden
for EF. Den »stroetanke«, som la bag initiativet,
udviklede sig til et meget omfattende og kraevende
forhandlingsforleb, hvor mange indtil det sidste
kunne hdbe pa og regne med en positiv afslutning
-som bl.a. Poul Nyboe Andersen havde engageret
sig meget i. Da sammenbruddet kom, var mulig-
hederne for dansk medlemskab af EF blevet langt
lysere. Det var nok medvirkende til, at det trods
alle anstrengelser ikke blev taget sa tungt, for det
overordnede mal - ogsa med NORDEK-forhand-
lingerne - var i hvert fald for den danske og norske
regering at forbedre deres positioner til de kom-
mende forhandlinger med EF. For Poul Nyboe
Andersen er det derfor naturligt at benazvne
NORDEK-forhandlingerne som »besveerlige« og
EF-forhandlingerne som »uproblematiske«.

Selvom Nyboe Andersen ikke som minister kom
til at fare forhandlingerne om Danmarks med-
lemskab af EF, var han dog med sa lz2nge og enig-
heden blandt de politiske partier sa stor, at han
med rette kan regne sig for en af hovedpersonerne
bag det danske medlemskab. Hans engagement i
sagen blevikke mindre efter, at han var tradt tilba-
ge som minister, og han fortaeller udferligt om
sine mange anstrengelser for at sikre et flertal af
ja-stemmer op til folkeafstemningen i oktober
1972. Modstanderne af dansk medlemskab levner
han ikke megen are, og i karakteristikken af dem
kommer hans polemiske evner, som ellers stort set
er udeladt af erindringerne, tydeligt frem. Interes-
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sant og spendende er ogsa hans beretning om,
hvorledes han oplevede den norske folkeafstem-
ning sidst i september som indbudt kommentator
i norsk radio og fjernsyn. Ifelge bogen var Poul
Nyboe Andersen aldrig i tvivl om, at der ville blive
flertal for dansk medlemskab, men at det blev sa
stort, som tilfaeldet blev, havde han dog ikke reg-
net med. Han mener som sa mange andre, at den
massive slutspurt fra ja-tilhzengernes side i hoj
grad var medvirkende til resultatet.

Blandt andre emner som Poul Nyboe Andersen
fandt speendende og vigtige bade i sine minister-
perioder og som menigt folketingsmedlem var ud-
arbejdelsen af de to omfattende planer - PP I og
I1. Han fremhaever, som ogsa andre har gjort det,
at i disse grundige betankninger blev de overord-
nede og afgerende problemer ikke blot for dansk
okonomi men hele samfundsudvikling belyst og
blotlagt pa en sa klar og overbevisende made, at
man kun kan undre sig over, at de ikke satte sig
storre spor i den eskonomisk-politiske praksis.
Forklaringen kan vaere, at netop som de fremkom,
skabte valget i 1973 ggede vanskeligheder for op-
bygningen af fastere samarbejdsmenstre blandt
de politiske partier i Folketinget. Poul Nyboe An-
dersen forteeller udforligt om de vanskelige for-
handlinger om kriseforlig i de felgende ar, og om
det ofte meget uoverskuelige forhandlingsmen-
stre, som Poul Hartlings smalle Venstre-regering
stod overfor. Selvfolgelig var og er Nyboe Ander-
sen part i sagen som minister for »handel, hand-
veerk, industri og sefart - plus energi«, men hans
skildring er ikke blot et partiindlag, idet han er
helt klar over de vanskeligheder, som alle invole-
verede forhandlingsdeltagere stod overfor.

Poul Nyboe Andersen afslutter sine erindringer
med omtalen af valget - og sejren for Venstre, her-
under ogsa ham rent personligt —i 1975, som trods
alle forventninger og forberedelser lige til det sid-
ste ikke forte til en ny Venstre-regering. I sine sid-
ste ar som folketingsmand var han stadig meget
aktivinden for de emner og opgaver, han blev pa-
lagt eller selv patog sig, men da Andelsbanken til-
bod ham en direkterpost, fandt han den sa fri-
stende, at han slogtil. Han forlod dansk palamen-
tariske politik ved valget i 1977 — men som det
ogsa fremgar af bogens sidste sider han han hver-
ken mistet interessen for den eller pa nogen made

fortrudt, at han gennem nzesten et tidr havde rege-
ringskontorer og folketinget som sin arbejds-
plads. Erindringerne er meget velskrevne og med
de mange indblik de giver i alle de vigtige sager,
som Poul Nyboe Andersen har deltaget i, giver de
nyt stof til eftertanke om, hvad det var der skete
bade i dansk parlamentatisk politik og for Dan-
mark som helhed i disse ar.

Ole Karup Pedersen.

Lilli Zeuner: Kulturelle processer i
ungdomsuddannelserne.

Nyt fra Samfundsvidenskaberne. Kebenhavn
1988 (390 sider).

Bogen er en kultursociologisk analyse af de kultu-
relle processer i ungdomsuddannelserne og er an-
taget som licentiatafhandling ved Handelshaj-
skolen i Kebenhavn.

Udgangspunktet for afhandlingen er spergsma-
let, om de kulturelle processer i ungdomsuddan-
nelserne reproducerer samfundets kulturelle og
sociale struktur.

Denne problemstillingen uddybes gennem en
preesentation af 3 teorier, der omhandler savel ud-
dannlesesprocesser som kulturelle processer. Den
teoretiske diskussion udmunder i en anslysemo-
del, hvis 3 punkter: Ungdomsuddannelsernes
ydre pavirkninger, processer i ungdomsuddannel- |
serne og ungdomskulturens substans belyses i den |
empiriske undersegelse. [

I den efterfolgende empiriske analyse efterproves |
problemstillingen pa det danske uddannelsessy-
stem, afgreenset til de studieforberedende ung-
domsuddannelser (gymnasium og hf) og de er-
hvervsfaglige ungdomsuddannelser (efg og me-
sterl&ren). Analysen bygger dels pa en landsdzek-
kenden spergeskemaundersogelser, dels pa dyb-
deinterviews med arbejdsgivere og leerere samt
elever 1 de respektive uddannelser.

Undersogelsens centrale problemstilling er
spergsmalet, om der eksisterer en sammenhzng
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mellem de unges syn pa kvalifikationer og deres
valg af aktiviteter i hverdagen, sdledes at man kan
tale om en sammenhangende ungdomskultur,
samt om denne kultur primzrt pavirkes af ud-
dannelseskulturen eller familiekulturen.

Undersogelserne viser, at ¢leverne kommer til at
forsta deres kvalificeringsproces pa en made, som
er hensigtsmassig for deres aktuelle og videre
kvalificeringsproces samt, at ungdomsuddannel-
serne ikke blot udstyrer de unge med kvalifikatio-
ner, men 0gsa prager de unges samlede liv.

Eleverne i de erhvervsfaglige ungdomsuddannel-
ser skelner skarp mellem uddannelse og fritid. De
ensker en fritid uden kontrol. De unge lagger
vaegt pa 'det frieungdomsliv’. Det er et liv, hvor de
unge paderes egne pramisser kan dyrke deres fag-
lige interesse, hvor kammeratskab og de sociale re-
lationer spiller en stor rolle, og hvor vejen ud af
disciplineringen ofte gar over normbrud og hem-
melige selskaber.

Gymnasieeleverne bruger fritiden til at supplere
skolens kvalificering. Det eksperimenterende
ungdomsliv, som gymnasieeleverne laegger vaegt
pa, ser ud til at veere en integreret del af deres ud-
dannelsessituation. Fritidslivet praeges af fleksi-
bilitet i forhold til skolen. Andre aktiviteter ind-
rettes efter skolens krav og virker ofte som et
supplement til livet og kvalificeringen i skolen.

Man kan saledes tale om to typer ungdomsliv be-
stemt af uddannelseskulturerne i de respektive
ungdomsuddannelser.

Afhandlingen er en god illustration af en forske-
ningsproces, hvor teori og empiri gensidigt betin-
ger hinanden. Der er tale om en meget systematisk
fremstilling og brug af undersegelsens teori-
grundlag og en omhyggelig dokumentation for
den empiriske undersoegelses resultater. Dette er
ubetinget afhandlingens styrke, men samtidig
dens svaghed. Bogens fremstillingsform med den
systematisk fremadskridende analyser og teoreti-
ske overvejelser i forbindelse af delproblemstillin-
ger szetter laeserens overblik pa en alvorlig prove.

Til trods for dette forbehold giver bogen en klar
forstdelse af samspillet mellem ungdomsuddan-

nelserne og ungdomskultur, og den er et vaegtigt
bidrag til den teoretiske og empiriske ungdoms-
og uddannelsesforskning. Bogen kan ogsa anbe-
fales som en meget padagogisk fremstilling af en
videnskabelig forskningsproces forlab. Den er et
eksempel pa, at der kommer spandende for-
skning ud af en forskningspraksis, der er solidt
teoretisk forankret, og som har teoriudvikling for
aje.

Kirsten Thomsen

Hans Mouritzen: Findlandization.
Towards a general theory of
adaptive politics.

Aldershot - Brookfiels: Avebury, 1988.

I studiet af forholdet mellem stater har der inden-
for statskundskaben vzeret et klar tyngdepunkt pa
kriser, krig, krigsudbrud, konfliktforleb og for-
handlingeri forbindelse med dette. Det mere hver-
dagagtige, det mindre dramatiske og den gradvise
udvikling af relationer mellem lamde har maske
nok i sterre udstrakning veaeret behandlet af dip-
lomatihistorikere med udtalte idiografiske ambi-
tioner. Man ma derfor glade sig over af der i
70erne inden for faget international politik blev
gjort forseg til at udvikle en slags partiel teori om-
kring begrebet »adaptation«.

Hans Mouritzens doktordisputats skal ses som
frugten af et meget ambitiost projekt, der dels -
pa det begrebslige omrade - vil sammenkoble dis-
se forsog til teoridannelse, dels vil udvikle egne
begreber, og dels vil illustrere eller »teste« den em-
piriske anvendelighed af de modeller for tilpas-
ning, der opstar ved en rakke udenrigspolitiske
typologiseringer. Disputatsen er samtidigt et for-
sog pa at bryde den tradition indenfor statskund-
skaben som har gjort studiet af enkeltbeslutnin-
ger til sit emneomrade. Mouritzen havder sely, at
hans begrebsramme skulle vaere generelt relevant
ved studiet af tidsepoker i regimers adfeerd udad-
til - »modsat studiet af enkeltbeslutninger.«

Den metode, som Mouritzen har valgt i disputat-
sens empiriske afsnit, er udpraget historisk. Ved
hjeelp af tre case-studier, hentet fra henholdsvis
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Danmark og Sverige, vil han vise holdbarheden i
de pastande han har udledt af disputatsens ferste,
begrebsmaessige afsnit.

Disse case-studier optager da ogsa en betydende
del af Mouritzens meget omfangsrige bog, og om-
handler perioderne 1935-40 og 1940-43 for Dan-
marks vedkommende, samt svensk udenrigspoli-
tik i perioden 1940-43. Langere fremme i dispu-
tatsens perspektiverende afsnit, efter en tilbage-
vendende udflugt i begreberne verden, udbydes
yderligere nogle cases, der ifelge forfatteren bur-
de kunne betagnes som exempler pa »adaptive ac-
quiescence,« men behandlingen af disse har ikke
samme tyngde som de tidligere nzevnte skildrin-
ger af forholdet mellem Tyskland vis-a-vis Dan-
mark og Sverige,

Padet teoretiske omrade er der nok to begreber el-
ler begrebsomrader, der er seerligt problematiske i
forhold til de processer og relationer, som Mou-
ritzen beskeeftiger sig med. For det forste har vi
begreberne »nregime« og »regime-veerdier«, der er
vanskelige, fordi deres preaecisering, ifelge Mou-
ritzen og andre der har beskzftiget sig med dem,
hverken skal kunne henfores til konkrete individer
eller direkte observerbare enheder som fx. rege-
ringer. Det drejer sig snarere om en slags abstrakt,
idealtypisk entitet i lighed med Max Webers »ka-
pitalismens and,« og det forefalder, som om Mou-
ritzen bevidst har valgt dette udgangspunkt for at
undga den psykologisering af politisk tilpasning,
som matte folge af en fokusering pa individer, og
den »sociologisering« der folger af en fokusering
pa regeringer, set SOom grupper.

Dette medfoerer dog, for det andet, at man leber
ind i problemer vedrerende begrebet »regimefor-
andring«. Et regime vil, ud fra Mouritzens ud-
gangspunkter, kunne beskrives i termer af de veer-
dier, der kendetegner en lang rackke forskellige be-
slutningsprocesser, og saledes vaere uafhangigt af
savel de konkrete rolleindhavere som partipoliti-
ske konstellationer i forbindelse med specifikke
regeringsdannelser. Givet dette, hvordan afgerer
man da, hvornar et regime, i sine eventuelle tilpas-
ningsbestreebelser med koncessioner og lefter om
modpraestationer og anerkendelse, opherer at
vaere af en type og overgdr til en anden type?

Mouritzen mener, at om man stipulerer bestemte
wvaerdier« som konstitutive for forskellige regi-
me-typer, og derefter beslutter sig for, hvilke der
for eksempel er konstitutive for national identitet
og autonomi, kan man afgere om - og i hvilken
udstraekning - der sker forandringer i regimet. Nu
ligger det dog i sagens natur at bade udvalgelsen
af veerdierne og niveaubestemmelsen pa deres
»teerskler« hovedsagelig er et normativt foreta-
gende.

Som analytiker kan man somme tider nejes med
en historisk rekonstruktion af konkrete politike-
res opfattelser, som »de egentlig var,« og det er vel
indlysende at den tyske regimeforandring, der
fandt sted ved Hitlers magtovertaglese, var en reg-
imeforandring og at nazisterne ogsa selv abent
anerkendte dette. PA samme made med regime-
forandringen i Rusland i 1917 eller i Frankrig
1789. Men fandt der en regimefornadring sted i
England da Margaret Thatchers konservatisme
blev ophejet til statsideologi i 1980erne eller vide-
referte man bare traditionerne fra liberalismens
gennembrud? Fandt der en regimeforandring sted
i Tjeckoslovakiet i foraret 1968?

Eller mere konkret i forhold til de cases som Mou-
ritzen behandler, skete der en regimeforandring i
Danmark, da besattelsen begyndte den 9. april
19407 Eller den 28. august 1943? Eller i Sverige da
man forbed offentlig transport af bestemte aviser
og blade efter patrykning fra Tyskland under kri-
gen. Var den danske tilpasningspolitik til tyske
krav allerede etableret i perioden 1935-40? Blandt
faghistorikere er disse sporgsmal mindst sagt kon-
troversielle.

Mouritzen diskuterer blandt andet mere speci-
fikt, hvorvidt indferelsen af censur i Danmark,
henholdsvis transportforbudet i Sverige, medfer-
te et brud i den veerdi, kontinuitet som adskiller
»adaptive acquisence« fra »regimeforandring«.
Naturligvis mener Mouritzen, at det drejede sig
om »infringement on values,« men noget forbav-
sende konstaterer han dog i forbindelse med de
danske forhold, at »it was still Danish censorship
that was to be applied; the arrangement ... was
based on Danish self-regulation through the Press
Bureau of the Foreign Ministry. The German
press attaché had promised that he would make
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no direct contact with the newspapers...« (s. 151).

Man kan naturligvis i denne forbindelse stille
sporgsmalet, om det ene eller andet (dansk eller
tysk censur) udger nogen sterre forskel ved en af-
gorelse om, hvorvidt en regimeforandring fandt
sted. Som jeg ser det, er en sadan stillingtagen pa
forhand afgjort af, hvorvidt man mener, at regi-
mevaerdien »demokrati« mere alment er det, som
er regime konstitutivt, eller om det er »national
autonomi«, som er det afgerende. Jeg vil mene, at
Mouritzens emne, udenrigspolitik pa regimeni-
veau, leder til de konklusioner, der folger af det
fokus pa autonomi-aspektet, som er en naturlig
ingrediens i regimers udenrigspolitik, og der lig-
ger for Mouritzens vedkommende ikke noget teo-
retiskt inkonsekvens i det.

Men udgar man fra det udenrigspolitiske beslut-
ningssystem som et prismatisk forum, hvor man
ogsa ser til demokratiske indenrigspolitiske
aspekter, kan man naturligvis principielt indven-
de, at det er ligegyldigt om censuren udeves af ty-
skere eller danskere, hvad enten de er velvillige el-
ler uvillige, lydhere over for tyske direktiver eller
ej.

Nu skal det tilfejes, at Mouritzen har et meget me-
re veludviklet teoretisk og empiriskt argument for
sine konklusioner, end jeg kan gengive inden for
rammen af en boganmeldelse. Han stetter sig pa
og diskuterer kritisk en lang reekke forfattere, der
har beskaftiget sig med »Finlandiseringens« pro-
blemer. Internationalt diskuteres frem for alt Pat
McGowans og James Roseanus arbejde om »ad-
aptation« pa en sa@rdeles indsigtsfuld made. Det
samme gaelder de afsnit, der omhandler den vide-
reudvikling af teorien om politisk tilpasning, som
i Skanvinavien frem for alt er blevet kendt gennem
Nikolaj Petersens og Kjell Goldmanns arbejder.

Ikke desto mindre er Mouritzens bog »svaer.«
Blandt kriterierne for en teoris status som »god
teori«, plejer man at naevne deres »forklarings-
kraft«: Jo mere en teori forklarer med jo feerre be-
greber eller andre teorielementer, desto sterre er
dens »forklaringskraft«. Dette kriterium pa for-
klaringskraft omtales ogsd somme tider som »re-
lativ enkelthed.« Ved valget mellem to teorier,
som pa en ensartet made forklarer samme fano-

men, ber man valge den relativt set mest enkle,
Nu ligger det nok i sagens natur, at en doktordi-
sputats ikke skal vaere enkel, sa det er maske ikke
en relavant indvending mod den imponerende te-
orikonstruktion som Mouritzen har tilvejebragt,
at den er kompliceret.

Jeg navner dette for at understrege, at jeg ikke
har fundet teorikonstruktionen, eller forsegene
pa at vise dens anvendelighed vare obskur - Era-
mus Montanus far aldrig grebet om forfatteren.
Tveaertimod er afhandlingen szerdelse klar og eks-
plicit. Mouritzen er desuden intellektuel konse-
kvent og dette gor jo naturligvis at det bliver let at
vaere uenig med ham om mere principielle ting, fx.
hans syn pa »komparativisme« og case studiers
teoretiske status i empirisk bevisforelse, noget det
ville vaere for omfattende at g ind pa her.

Der er dog sa@ meget i Mouritzens bog, der er vel-
overvejet og velformuleret, at det til og med opvej-
er den noget rodede disposition som bogen har,
exemplificeret fx. ved at de metodiske overvejelser
er placeret i det sidste afsnit med rubrikken
»Conslusions and Wider Perspectives.«

Trods de noget usystematiske indvendninger jeg
har omtalt i denne anmeldelse, er Mourtizens af-
handling et eksempel pa dansk forskning om u-
denrigspolitik, nar den er bedst. Der kan desuden
ikke rade nogen tvivl om, at denne disputats vil
kunne inspirere samfundsvidenskabelig for-
skning langt uden for de grupper, der analyserer
udenrigspolitik, hvad enten de er historikere eller
statskundskabsfolk.

Tom Bryder

Ny teknik og ny graensestridigheder
i svensk fagbevaegelse.

Bjorklund, Anders (1988): Slaget om hamnarna.
Om ny teknik och fackliga granser i fem
svenska hamnar, Stockholm: Arkiv.

Ekdahl, Lars (1988): Den facklige kampens grin-
ser. Grafiker, ny teknik och grinstvister pa
tidningerna, Stockholm: Arkiv.

Lundquist, Karin (1988): Industiarbetets renis-
sans. Studier av CAD/CAM och flexibla till-
verkningssystem, Stockholm: Arkiv.
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Nilsson, Tommy (1988): Arbetare eller tjineste-

man? Ny teknik och fackliga gransdragning-
sproblem i svensk verkstadsindustri, Stock-
holm: Arkiv.

Nilsson, Tommy & Ake Sandberg (1988): Rorelse
over griinser. Teknisk forandring och facklig
organisering, Stockholm: Arkiv.

Utbult, Mats (1988): Framtidsfacket? Reportage
kring fackets griinser i den nya tekniken,
Stockholm: Arkiv.

Er en fagbevaegelse, organiseret efter industrifor-
bundstanken, bedre i stand til at handtere tekno-
logisk udvikling end en fagbevagelse, der - som
den danske - er organiseret efter uddannelse og
fag? Er teknologisk overfladiggerelse noget, der i
hovedsagen rammer helt specielle grupper (som
fx. typografer), eller ma det forventes at berere
langt sterre grupper pa arbejdsmarkedet, med
deraf felgende oget konkurrence mellem lenmod-
tagergruppen og fagforbund om jobs? Hvad be-
tyder de meget heje faglige organisationsgrader
for fagforbundenes adfeerd over for hinanden?
Trues samarbejdsmulighederne?

Svarene pa disse spergsmal vil interessere mange,
savel praktikere som teoretikere pa arbejdsmar-
kedsomradet. Til belysning heraf er der fornylig
udkommet en serie beger fra Arbetslivscentrum i
Stockholm, hvor en rzekke forskere soger at belyse
forholdet mellem den teknologiske udvikling pa
den ene side og konfliktlinjer omkring den faglige
organisering pa den anden.

Bogerne er opbygget pa den made, at der dels ind-
gar en rackke case-studier, hvor man ser pa tekno-
logisk udvikling og faglige organisationsforhold
inden for et antal industrier og brancher i Sverige
(bl.a. dagbladsproduktionen, men ogsa metalin-
dustrien, apotekerne og ikke mindst havnene,
hvor man for et par ar siden havde en stor konflikt
om organisationsforholdene).

Disse case-studier er overordentlig interessante og
oplysende beskrivelser og analyser af specifikke
problemer pa de udvalgte omrader. De sammen-
fattes herefter i et par bager, hvor der dels gives en
rackke mere generelle og teoretiske bud pa, hvad
det er, der sker pa omradet (Sandberg & Nilsson),
og hvor der i en mere debatterende form traekkes

udviklingslinjer for fremtidens faglige organise-
ring frem. (»Framtidsfacket« af Mats Utbult). Se-
rien har saledes to hovedtemaer:

1) Den teknologiske udvikling og dens arbejds-
organisatoriske og fagligt organisatoriske kon-
sekvenser, samt

2) de konflikter mellem fagforbundene, der er ud-
lost af teknologien (idet man har valgt i hoved-
sagen at se bort fra greensekonflikter, der er ud-
lest af andre arsager).

Det farste hovedtema (teknologi og arbejdsorga-
nisation) er ikke seriens steerkeste. Ganske vist far
man ganske konkrete og til tider spaendende be-
skrivelser af @ndringerne i teknologi og arbejds-
opgaver, men forfatterene traekker efter min me-
ning i for ringe grad pa moderne organisationste-
ori, hvilket medferer at en raekke interessante te-
maer (oget eller mindsket specialisering; 2ndrin-
geriautonomi for den enkelte; udvikling i vertikal
og horisontal specialisering) slet ikke tages op til
systematisk behandling. Disse har dog afgerende
betydning for den enkelte ansattes oplevelse af
jobindhold.

Bemzrkelsesvaerdig 1 denne forbindelse er dog
analysen af, hvorledes teknologiske @&ndringer og
endringer i kvalifikationskrav radikalt @endrer
arbejdsforhold og beskaftigelsesudsigter for en
lang reekke faggrupper, hvor man i Danmark ma-
ske 1 hovedsagen betragter typograferne som et
specielt eksempel, som undtagelsen der bekreefter
reglen.

Serien viser, hvor store forandringer der finder
sted, og at store grupper berores og trues af disse.
Typograferne er blot det mest kendte eksempel,
men mange andre faggrupper udsattes i disse ar
for lignende forhold, dog maske uden typografer-
nes s@rlige styrkepositoner at forsvare sig med.

Seriens andet hovedtema (teknologiens betydning
for greensekonflikter samt greensekonflikter i det
hele taget) er derimod underkastet en overordent-
lig grundig og kompetent behandling. Leest med
danske briller har savel svensk fagbevaegelse som
svensk samfundsvidenskabelig debat opndet et
langt mere abent og illusionslost stade end i Dan-
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mark. 1 Sverige har man ligefrem haft en rege-
ringsudredning om graensekonflikterne!

Med den meget haje faglige organisering i Sverige
(og i Danmark) er det klart, at et fagforbund kun
kan komme til at vokse for alvor ved at »hugge
ind« pa andre forbunds revirer. Hoj faglig organi-
sering skaber altsa oget prtentiale for konkurren-
ce og konflikt mellem fagforbund, og dette skzer-
pes og gives nye anledninger for brug af den tek-
nologiske udvikling, som jo ofte skaber nye jobty-
per, som ikke umiddelbart - efter tradition - herer
hjemmei et bestemt forbund. I Danmark er tekni-
keromradet et sidant »ombejlet« omrade, hvor
det alenestidende Teknisk Landsforbund ma tile
konkurrence fra savel LO (dannelsen af »Tekni-
kerkartellet« 1 LO) og fra FTF (jvf. FTF’s meget
overraskende optagelse af piratorganisationen
wlekniker-Sammenslutningen« sidste ar).

I Danmark dreftes denne konkurrence imidlertid
ikke dbenlyst som sadan i fagbevaegelsen: Man
frermheever fra LO’s side kun konkurrencen med
de helt »marginale« konkurrenter, sasom de kri-
stelige forbund eller SF-F (Sammenslutningen af
Firma-Funktionaerer), mens angrebene pa de se-
riose konkurrenter tilsyneladende helst skal fore-
ga i morke. Arbejdsmarkedsforskerne har derfor
meerkeligt nok heller ikke gjort fagforbundenes
ogede medlemskonkurrence til genstand for ana-
lyse eller debat.

Dette er som sagt anderledes i Sverige. Her debat-
teres disse forhold dbent i fagbevaegelsen, og man
er tilsyneladende pa det rene med, at jo mere fag-
bevaegelsen bliver optaget af de interne stridsmal,
des vanskeligere vil det blive at opretholde legiti-
miteten udadtil, specielt facaden om den enige
lenmodtagerfront, der repreesenterer (nasten)
alle lenmodtagerinteresser.

Séavel disse debatter som de konkrete losninger,
der er fundet pa en raekke omréader, er vel beskre-
vet i serien.

Endelig kan serien udmeerket laeses som input til
den hjemlige debat om fagbevaegelsens struktur.
Det fremhaeves ofte, at en rationalisering af fag-
bevaegelsens struktur - i form af en horisontal in-
tegration - er nedvendig for at kunne handtere

udfordringerne fra den teknologiske udvikling.
Man synes at mene, at etablering af industrifor-
bund vil formindske forekomsten af graansekonf-
likter forarsaget af ny teknologi meget betydeligt.

Dette kan ikke uden videre bekrzeftes af den sven-
ske udvikling. Svensk fagbevaegelse er i langt hoj-
ere grad end dansk praget af industriforbund,
men ikke desto mindre synes grzensekonflikter
mellem forbundene at have veeret betydelige. £n-
drede forbundsrevirer skaber blot nye konflik-
tomrader, selv inden for LO’s eget omrade: Der er
eksempler pa, at meget store LO-forbund er kom-
met i strid, og i det hele taget fremtraeder der et
indtryk af en fagbevagelse, som er noget mere
konkurrencebetonet end den danske.

Endvidere er det jo en del af problemet, at nogle
af de forbund, der strides, ikke er medlemmer af
LO, og at de derfor ikke vil blive berort af LO’s
eventuelle overgang til industriforbundsprincip-
pet.

Man kan vezere tilhzenger eller modstander af tan-
ken om industriforbund, men der er ikke meget,
der tyder pa, at industriforbund lever mere frede-
ligt med hinanden end de danske fagforbund ger,
eller at industriforbund skulle kunne opfattes
som et mere »naturligt« eller »konfliktfrit« orga-
nisationsprincip. Er man ikke enig i disse sidste
bemzrkninger, er det nok en god idé at lzese seri-
en fra Arbetslivscentrum.

Steen Scheuer

Forskningsresa och

deltagande i avancerade
specialkurser i kvantitativa och
statiska metoder for samhallsvetare
vid University of Michigan i Ann
Arbor, U.S.A, sommaren 1989.

»There are few earthly things more beautiful than
a university«. (John Masefield)

Inledning:
Den har reserapporten beskriver en forskningsre-
sa till Amerika och studier vid Inter-University
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Consortium for Political and Social Research
(ICPSR) vid University f Michigan i Ann Arbor,
under sommaren 1989.

Rapporten har tre syften. For det forsta ar den en
redogorelse for de specialkurser som gavs vid Mi-
chiganuniversitetet denna sommar. For det andra
aravsikten att beskriva vilken betydelse som dessa
studier har for mitt forskningsarbeta vid statsve-
tenskapliga institutionen vid Uppsala Universite-
tet. Slutligen ar det min for hoppning att sprida
kunskap om vilka mojligheter ICPSR-studierna
ger en forskare inom sammhallsvetenskapen.

ICPSR:s sommarskola i kvantitativ
forskningsmetodik

Inter-University Consortium for Political and So-
cial Research (ICPSR) ar en internationell sam-
manslutning/organisation som administreres av
The Center for Political Studies, Institute of Soci-
al Research, The University of Michigan och the
Social Science Community. ICPSR grundades ar
1962. Totalt finns det 325 colleges och universite-
tet i hela virlden som tillh6r medlemslanderna.

ICPSR:s malsattningar star uttryckta i boken
»ICPSR. Guide to Resources and Services
1988-1989«, dar det star foljande att lasa: »The
Inter-University Consortium for Political and So-
cial research Summer Program in Quantitative
Methods of Social Research serves Consortium
member colleges and universities by offering a
comprehensive, integrated program of studies in
research design, statistics, data analysis, and soci-
al methodology. In general, emphasis is focused
on those courses and subjects which are not nor-
mally an integral part of the curricula of member
institutions and which, because of their speciali-
zed nature, many universities fin impractical to
support. Furthermore, the Summer Program’s in-
structional environment differs from that of all
but a few statistics departments in at least two im-
portant respects: (1) Methods of quantitative ana-
lysis are studied within the broader context of
substantive social science research: (2) Instruction
is coordinated with and reinforced by active parti-
cipatory data analytic experiences«. (s. 19)

Via cttinternationellt medlemskap i Inter-Univer-
sity Consortium for Political and Social Research

(ICPSR) har forskare och doktorander inom sam-
hillsvetenskapen mojligheten att specialisera sig
i kvantitativa och statistiska forskningsmetoder
vid University of Michigan i Ann Arbor, U.S.A.
Michiganuniversitetet tillhor de allra framsta for-
skningsuniversiteren i US.A., ett univer-
sitetet som har ett mycket hogt studietempo var-
vid forkunskapskraven i kvantitativ forsknings-
metodik ocksa ar mycket hoga.

I ar var det tjugosjdtte sommaren i rad som
ICPSR anordnade en internationell sommarskola
for forskare. Totalt deltog ca femhundra forskare
och forskarstuderande fran inte mindre an sexton
lander fran hela varlden.

Deltagarna har mojlighet att valja mellan tva stu-
dieperioder, antingen fyra veckor eller atta vec-
kor. I mitt fall blev det atta veckors studier. Som-
marskolans kurser var forlagda mellan den 26
juni och 18 augusti.

Det finns en hel del kurser som kan vara av intres-
se for en samhallsvetare. Totalt finns ett trettiotal
kurser som varierar beroende pa forskarens egna
empiriska och teoretiska forskningsinriktningar
och forkunskaper. Kurserna ar visserligen valfria
men det ar av grundlaggande betydelse att man
deltager i dessa eftersom arbetsgrupperna forut-
satter motsvarande kunskaper.

Nar man ansoker om deltagande i ICPSR som-
marskola ar det viktigt att ha klart for sig vilken
nstatus«, d.v.s. studentkategori som man tillhor.
Vid University of Michigan fanns det fyra katego-
rier namligen, visiting scholar, summer guest,
special auditor samt traveling scholars. Den avga-
rande skillnaden mellan visiting scholar och spe-
cial auditor ar att den forra innebar att deltagaren
inte behover betala nigon kursavgift till ICPSR.
Har ICPSR stallt som krav att deltagaren skall ha
avlagt en licentiats- eller doktorsexamen. Detta
krav ar enligt min mening olyckligt, eftersom det
sakerligen finns manga forskarstuderande som ar
intresserade av att deltaga i ICPSR-kurserna un-
der doktorandtiden, men som tvingas avsta pa
grundval av detta krav.

Detta kan siikerligen vara forklaringen till att del-
tagandet fran de nordiska landerna ar sapass lagt.
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En annan skillnad ar att kategorin, special audi-
torier, inte ger deltagaren mojlighet att tentera
kurser och workshop vid Michiganuniversiteter.
(no credit).

Forelidsningar och arbetsgrupper
Sommarskolan ar upplagd med féreldsningar
varvat med arbetsgrupper (Workshops). Under
den forsta sessionen hade jag valt foljande fore-
lasningsserier: »the logic of data analysis: meas-
urement and design«, »mathematics for social
scientists« samt »introduction to computing«.
Dessutom deltog jag i en workshop som bar nam-
net »Multivariate Statistical Methods«.

Kursen »the logic of data analysis: measurement
and design« holls av lararen Saundra Schneider
fran University of South Carolina. Kursen forut-
satter att man har statitiska forkunskaper och
god kdnnedom om forskningsdesign. Denna kurs
behandlade bl.a. olika problem som forskaren
moter i arbetet samt undersokningar- Kursens fy-
ra delar bestod av foljande inslag: (1) »social sci-
entific inquiry«. (2) »measurement issues in the
social sciences«. (3) »research design and the logic
of causal analysis«. (4) »analysis across time and
across space«,

Schneider varvade forelasningarna med klassdis-
kussioner vilket var mycket lyckat. Har fick alla
mojlighet att diskutera tillsammans. Samtliga
deltagare fick lamna in en kort redegorelse over ti-
digare bakgrund och pagaende forskning. Under-
visningen lades sedan upp efter deltagarnas in-
tressen.

Larare for kursen »mathematics for social scien-
tists« var James Dowdy fran West Virginia Univ-
ersity. Matematikkursen bestod av tva huvudde-
lar, ndmligen Matrix Algebra och Calculus. Da-
rav foljde en grundldggande matematisk genom-
gang. | den forsta undervisningsdelen som be-
handlade Matrix Algebra, ingick bl.a: »basic defi-
nitions vector and matrix arithmetic, Gaussian
elimination, matrix inverse, systems of linear
equations, determinants, eigenvalues and and
eigenvectors«. Den andra delen av kursen (calcu-
lus) inneholl en genomgang av bl.a. »Nonlinear
functions, average rate of change, the derivate, in-
formation from the derivative extrema, exponen-

tial and logarithmic functions, integrals, the fun-
damental theorem of calculus«.

Efter kursintroduktionen fick samtliga deltagere
genomga en diagnostisk test dver linear (matrix)
algebra. Darefter trdaffades klassen varje dag nar
Dowdy holl forelasningar. Till varje foreldsning
fanns krav pa att deltagarna skulle ha bearbetat
litteraturen samt fullgjort &vningsuppgifter.
Sammanfattningsvis kan namnas att kursen holl
ett mycket hogt tempo.

Den tredje kursen »introduction to computing«
holls av Michael Hawthorne, larare fran Grinnell
College. En kurs som var obligatorisk for samtli-
ga deltagare eftersom den utgjorde en introdukti-
on till hur datasystemet vid University of Michi-
gan var upplagt. Michigan Terminal system
(MTYS) var universitetets interaktiva datasystem.
Hawthorne behandlade ocksa en rad statistiska
programa, (statistical software) bl.a: BMDP, MI-
DAS, Minitab, OSIRIS, SAS, SPSSx. Dessa pro-
gram kom senare att anvandas under samtliga
kurser.

Andra sessionen

Under den andra fyraveckors perioden deltog jag
i tva kurser namligen, »Formal model of social sy-
stems« och »Event History Analysis«. Dessutom
deltog jag i tv workshops, »Time series analysis«
och »Structural Equation (Causal) Models«.

Kursen »Formal model of social systems« leddes
av lararen Courtney Brown fran Emory Universi-
ty och for workshopen i kausala modeller
(»Structural Equation, Causal. Models«) var det
Timothy McDaniels fran University of Michigan
som svarade for ansvaret,

Larare for kursen » Event History Analysis« (Dy-
namic and Longitudinal Analysis) var Charles
Denk fran City University of New York. Kursen
behandlade hur man som forskare kan mata for-
andringar Over tid. Salunda ar det historiska per-
spektivet som ar av intresse. Kursen bestod av tva
delar namligen »discret-time event history me-
thods« och »continuous-time event history«, Den
forsta delen (Discret-time) innefattade metode
for estimering av sannolika fordndringar i olika
panel data. De andra regressionstekniker for att
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kunna bestimma den individuella covariansen i
materialet. En andra del av kursen bestod av
»continuos-time methods« som innebar estime-
ring av »rates of events or changes in discrete
states with data that record histories of individu-
als in continous form, i.e., without imposing ar-
bitrary (and equally spaced) observation periods.
Maximum likelihood and related methods deal
with exogenous covariates, longitudinal shifts in
behavior, and unobserved heterogeneity«. (ur
ICPSR Announcements, stencil 1989)

Arbetsgruppen i tidsserieanalys (»Time series an-
alysis«) var mycket intressant. Kursansvarig lara-
re var Gregory Markus fran University of Michi-
gan. Tidsserieanalysen har ett speciellt intresse
for min forskning da jag arbetar med datamateri-
al som omfattar en relativ lang tidsperiod.

Jag fick ocksa tillfdlle att lamna min arbetsrap-
port (»The Swedish Neighborhood council re-
form. A statistical analysis of the political struc-
ture in the municipalities«) till de bada lararna
Courtney Brown och Gregory Markus. Jag vill
hédr passa pa att framfora ett tack for de kritiska
och virdefulla synpunkter som framkom genom
vara diskussioner.

For Dig som funderar pa att studera vin Universi-
ty of Michigan rekommanderar jag att utnyttja
alla de bibliotek och dataanldggningar som finns
tillgangliga. Det ar en fantastisk upplevelse. Un-
der sommaren fick jag en hel del forskningsarbeta
gjort och jag arbetade mycket vid Harlan Hatcher
Graduate Library - statens universitets- och
forskningsbibliotek. Det kan ocksa vara lagligt
att forsoka gora litteratur- och artikelsokningar
med hjilp av alla databaser som finns tillgangli-
ga. DatabassGkningarna ar gratis och det finns en
hel del baser att vdlja mellan. Jag tillbringade fle-
ra helger med detta arbeta. Exempel pa databaser
som jag anvanda var Social Science Index, Huma-
nities Index, MIRLYN (the University of Michi-
gan’s new computerized library system), RLIN
(Research Libraries Information Network), Dis-
sertation abstracts online, RLG (Research Libra-
ries Group), Sociofile,

Den som dr intresserad av ICPSR-kurserna kan
lasa mer om dessa i bockerna: »ICPSR Summer

Program in Quantitative Methods. 1988 Biblio-
graphy«, samt i boken »ICPSR. Guide to Resour-
ces and Services 1988-89«. Den som ar intresserad
av att deltaga i ICPSR sommarskola framover
kan vdndasig til University of Michigan for att er-
halla information. Director of Educationel Re-
sources Henry Heitowit, ICPSR Summer Pro-
gram, Institute for Social Research, P:O. Box
1248, Ann Arbor, M148106-1248, U.S.A. Telepho-
ne: (313)764-8392.

Har du ytterligare nagra fragor sa far Du garna
kontakta mig.

Forfattaren dr doktorad i statskunskab vid Stat-
svetenskapliga institutionen, Skytteanum, vid
Uppsala Universitet.

Jorgen Johansson




