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AFFARSMISSTAG OCH KONKURSER

av

Gunnar Eliasson
"Har rivs for att f4 luft och ljus;
ar kanske inte det tillrdckligt?"

August Strindberg

Denna artikel skulle ursprungligen handla om konkurser. Men vid nirmare
eftertanke bor en serids artikel under denna rubrik handla om afférs-
misstagens ursprung och funktion i en dynamisk ekonomi. Konkursen har
alltid varit forenad med negativa ekonomiska hédndelser for det enskilda
foretaget, som lagkonjunktur och depression. Det 4r ndgonting man énskar
undvika. Agare forlorar pengar. Anstillda forlorar sina jobb. Nér antalet
konkurser gir upp anses darfor ofta ekonomisk ofdrd vara pd ging. Men vad
som dr ofdrd for det enskilda foretaget behéver inte ndédvindigtvis betyda

nagot negativt for hela landets ekonomi.

Modern ekonomisk teori och modern vélfirdsekonomi speglar visserligen en
forestdllning om en viérld i vilken allt i princip kan forutses, och dir konkursen
ar ett utslag av misstag; planeringsfel eller okunnighet, som inte borde tillatas
forekomma. S4 ser den klassiska nationalekonomiska forestillningsvirlden ut.
Speglar denna modellvirld en relevant syn pd hur en vital, vixande ekonomi
fungerar? Det finns kanske andra sitt att se pd ekonomiska beslutsmisstag,
som bygger pa en annan forestéllningsvérld, en annan teori. Den 0sterrikiska
skolan hade t ex en annorlunda syn pa ekonomisk dynamik &n de flesta av
dagens ekonomer. Joseph Schumpeter betraktade ligkonjunkturen som den
period dir gamla strukturer och daligt skotta foretag rensades ut, och didrmed

beredde plats for nya, innovativa verksambheter.
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Presentationen kommer darfor att disponeras pa f6ljande sitt. Forst diskuterar
jag hur valet av teori pd ett i ménga avseenden omedvetet sitt bestimmer hur
vi uppfattar den ekonomiska verkligheten och i detta fall konkursinstitutionen
(Avsnitt 1). Jag gir sedan igenom tvd olika teorier avseende en nationell
ekonomi; den traditionella teorin, vilken har svért att hantera fenomen som
affirsmisstag och konkurser, samt en alternativ ekonomisk teori, i vilken
affarsmisstag blir ett naturligt inslag i det ekonomiska skeendet. Jag utvecklar
sdrskilt (Avsnitt 2) teorin om den experimentellt organiserade ekonomin i
vilken affirsmisstag dr ett viktigt inslag i den ekonomiska utvecklingen. Avsnitt
3 presenterar foretaget (som en experimentmaskin) i denna ekonomi. Slutligen
(Avsnitt 4) diskuterar jag finanssystemets uppgift att disciplinera ekonomin,
och slidppa fram bra féretag samt tvinga daligt sk6tta foretag som inte battrar
sig att gd i konkurs. Vad som #r speciellt intressant 4r hur statsmaktens
politiska forsok att tygla finansmarknadernas renhdllande uppgift effektivt
hindrats i manga ekonomier, vilka dirmed s& sméningom hamnat i ett

tillstdnd, som mycket liknar konkursen.

1 Teori bestimmer hur vi uppfattar verkligheten

Den teoretiskt skolade nationalekonomen lever i en schizofren virld. A ena
sidan har vi hans eller hennes imaginidra vérld, dér alla agenter strivar efter
att uppnd ett tillstind av perfekt information, ofta med en teoretisk
forhoppning att detta skall vara mojligt, och i sdmsta fall med reservation for
en kalkylerbar stokastisk avvikelse. A andra sidan méaste samma analytiker pd
ndgot sitt observera verkligheten runt omkring sig, dér affdrsmisstag hor till
ordningen for dagen, och endast under mycket speciella forutsittningar kan

betraktas som kalkylerbara risker.



3

1.1 Klassisk, nationalekonomisk teori begriansar synfiltet

Redan Frank Knight (1921) vid Chicagos universitet var mycket noga med att
papeka att affarsrisken tillhorde kategorin genuin osidkerhet och handlade om
icke forsidkringsbara aktiviteter. Frin detta konstaterande &r steget inte 1angt
till att gora affirsmannen, foretaget, industrialisten till en aktér inom vilken
genuin osdkerhet transformeras om till subjektivt kalkylerbara risker (Eliasson
1990). Affirsmannens eller féretagets kompetens kan uttryckas som just en
féormaga att urskilja en kalkylerbar affirssituation (affdrsrisk) i en for oss
andra of6rutsebar och genuint osédker situation. Med denna omtolkning av
Frank Knight, som jag tror han skulle skriva under, ldmnar vi den klassiska
nationalekonomiska modellens domédner och (dnnu viktigare) modellen for
den effektiva marknaden eller rationella forvintningar, ocksd en idé som

uppstétt vid Chicagouniversitetet (se dven Le Roy—Singell 1987).

Att affarsmisstag dger rum 4r en empirisk observation som kunnat géras under
hela den ekonomiska historien. Om affirsmisstag &r nodvindiga eller kan
elimineras dr diremot en friga som diskuterats linge och inte fitt ndgot klart
svar. Frdgan dr inte empirisk. Den kriver ett teoretiskt svar. Dérfor blir ocksd
val av teori helt avgérande nir vi diskuterar just affdrsmisstagens ekonomiska
betydelse. Diskussionen blir nimligen meningslos om vi véljer en intellektuell
struktur inom vars ram affirsmisstag inte har ndgon ekonomisk funktion, eller
inte ens kan féorekomma. Detta kan 1dta underligt fér den som inte kédnner
den teori nationalekonomen arbetar med, i vilken verklighetens mén, om de
satte sig in i denna intellektuella virld, inte skulle kdnna sig hemma. Men den
teoretiska, intellektuella strukturen péverkar i hog grad ekonomers — och
politikers — tdnkande och sittet att se pad affirsmisstag och konkurser, ett
problem som inte &r helt irrelevant i den dramatiska finansiella kris som delar
av den mogna industrivirlden just nu "genomlider". Ordet 4r medvetet valt, ty
konkurs har som sagt fitt en negativ klang i den ekonomiska diskussionen.
Den klassiska nationalekonomiska modellen har ingen klar logik med vars

hjédlp affarsmisstag och konkurser kan ges ett positivt existensberittigande.
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Tank om ndgon skulle stélla sig upp och sédga: 13t bankerna g8 i konkurs, det
dr bra (Wihlborg 1992).

Det &r snarare s att den vilfardsanalys som &gt rum under efterkrigstiden
haft som dominerande syfte att minimera affirsmisstagen genom béttre
overblick, béttre planering och en konjunkturpolitik byggd pé béttre och bittre
prognoser. Mot denna "forestéllning”, som lérs ut vid varje universitet i vést,
stiller jag den unge Joseph Schumpeters (1911) dynamiska modell av
entreprendren, nyskaparen, som stér den klassiska (Walrasianska) jimvikten
och som i sitt kdlvatten skapar positiv "kreativ forstorelse" (“creative
destruction"), eller for att dterféra oss till rubriken: konkurser. Men inte heller
Schumpeters modell rdcker. Den var i visentliga avseenden en forfinad

variant pd den Osterrikiska modellen, skapad av Menger, von Mises och andra.

1.2 Affarsmisstagens teoretiska och verkliga ursprung

Den nationella ekonomins vélfiardsskapande tillvixtdynamik bygger pd tvd
funktioner: (1) en koordinering via marknaden av alla agenters beslut, som
ger skalfordelar 4t hela ekonomin genom specialisering och (2) innovationer,
som skapar 6kade mojligheter att genom ytterligare specialisering ni hogre
total produktionskapacitet, men som samtidigt stor den ordning som i en
tidigare period dstadkom en effektiv koordinering av ekonomiska aktiviteter.
Denna balans dndrar sig hela tiden med f6ljden att en ekonomi vid varje
tillfdlle har en optimal ordning som bestdimmer det bésta ldget — den bista

strukturen, ordningen — mellan kaos och jimvikt i ekonomin.

Det faktum att ordningen hela tiden stors innebidr ocksd att forutsebarheten
i ekonomin dr begrinsad, samt att varje agent stindigt 16per risken att storas
av ndgon konkurrent som &r béttre, inte sillan pd ett sd allvarligt sitt att hans
affarsverksamhet slds ut — han gér i konkurs.
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Det konkurshotade foretaget eller den utsatte individen hotas darfér av tva
krafter; en negativ, eller den egna oformagan, och en positiv, den Gverligsne
konkurrenten. Men situationen dr relativ och kan uttryckas som en rankning
av foretagen efter formiga att konkurrera (en s.k. Salter (1960) kurva, se
Eliasson 1991b). Men dven denna rankning dr relativ. Den édndras av
innovationer och den faktiska konkurrensen. Konkurrensens uppgift dr savil
att koordinera som att disciplinera ekonomin genom att rensa ut icke
ekonomiskt livskraftiga verksamheter och slippa fram nya och effektiva
verksamheter. Denna dynamik skapar ekonomisk tillvéixt och sitter sin prégel

pa foretagens och méinniskans villkor.

For denna dynamiska ekonomi saknar nationalekonomin i dag en utarbetad
teori. Den klassiska modellen koncentrerar sin uppmérksamhet till
koordineringen kring en given, exogent bestimd jamviktspunkt eller
jamviktsbana, dvs till den totala ordningen i jimvikt. Denna ordning &r inte
stabil i en ekonomi dér innovationer uppstdr endogent som en konsekvens av
den pdgdende marknadskonkurrensen. Den klassiska modellen har forsokt
undvika innovationer av detta storande slag och darfor fatt karaktdren av en
central planeringsteori (Pelikan 1988, 1992), en idé som har mycket litet bade
med Adam Smith’s vision frdn 1776 och verkligheten att gora, d&ven om den
allminna jimviktsmodellen haft som ambition att modellera just den osynliga
hand som leder till ett perfekt, fullt informerat tillstdnd utan konkurser (se
motiveringen av Debreus "Nobelpris" fran 1983). Att vi saknar en utarbetad
teori for ekonomisk dynamik innebidr att vi inte forstdr konkursens
ekonomiska roll, eller betydelsen av "creative destruction". Lit mig darfor
skissa pd en sddan teori av ekonomisk dynamik i vilken sdvil stérande
innovationer, utslagning (konkurser) som den osynliga handens koordinering

forekommer samtidigt. Jag kallar den den experimentellt organiserade
ekonomin (1987, 1991b).
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2 Den experimentellt organiserade ekonomin

Fragan om existensen av ett tillstdnd av fullstiandigt, eller ett i férvéntan néra
nog fullstindigt (och unbiased) informerat tillstdnd ir tydligen en central
skiljelinje mellan tvi teoretiska traditioner inom nationalekonomin; statisk
allmén jamviktsanalys och dynamisk teori. Darmed blir ocksd informations-
ekonomi ("the economics of information") ett centralt ekonomiskt teoretiskt
problem. Hur informerade kan ekonomins agenter, inklusive den politiska

statsmakten vara?

2.1 Hur informerad kan ekonomins agenter vara?

Det dr inte svirt att konstruera modeller (byggda pd mycket rimliga
antaganden om agenters beteende) som blir s& komplexa i sin struktur att en
total och forvdntningsriktig (unbiased) ¢verblick, grinsande till ett for varje
agent fullstindigt informerat tillstdnd ir teoretiskt omgjligt. Detta géller i den
exakta meningen att ingen kind prognosmetod kan prestera forvdntnings-
riktiga prognoser, annat dn som en rent tillfillig egenskap under perioder som
inte kan forutses. IUIs féretagsbaserade makromodell (se t ex Eliasson 1977,
1985, 1991b) har denna egenskap att i princip vara ogenomtringlig for extern
analys, men énd4 sjdlvkoordinerande (sjdlvreglerande) pa det sitt Adam Smith
avsdg att den osynliga handen skulle fungera (se Eliasson 1991b, Antonov—
Trofimov 1992). Det gér dérfor inte att genom allt fler observationer av de
data modellen sjélv genererar, 6ka precisionen i skattningarna av modellens
koefficienter, pa det sitt som t ex modeller med rationell forvantningsjimvikt
a priori forutsdtter kan ske. Den modell jag talar om har icke dessa
stationaritetsegenskaper och orsaken dr dess icke-linjira, inre strukturer
(Eliasson 1991b). Denna egenskap goér modellen besliktad med de under
senare 4r si populdra, icke linjira kaosmodellerna. En dynamisk tillvixt-
ekonomi kommer ibland att befinna sig i tillstdnd, som fér manga agenter
med en begriansad erfarenhet och ett begrdnsat kunnande liknar ett tillstdnd

av oordning. Manga agenter begér déarfér fundamentala fel, sa fundamentala
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att felen inte kan korrigeras. De gér i konkurs. I praktiken innebér detta att
en agent (ett foretag, en individ) som opererar i modellens marknader aldrig
— med ndgon kind statistisk metod — kan vara sdker pd att i sina beslut
hamna ritt i forvintan. Det kommer dérfor aldrig, precis som Knight (1921)
hivdade, men som modellen om rationella férvintningar forutsitter, att
uppstd nagon forsdkringsmarknad for affarsrisker. Foretaget maste i sin tur
vara berett pi att ett till synes aldrig s4 rationellt och riktigt beslut 4nda kan
vara fundamentalt fel, och dédrfor ocksa vara berett pa att radikalt dndra kurs,
eller gd i konkurs. Av samma skil kommer andra féretag att "helt ovéntat"
rdka ut for positiva affidrsGverraskningar, som inte kunnat férutses pd grund
av tidigare erfarenheter, windfall profits, som inte heller kan betraktas som
stokastiska "lotterivinster". Eftersom relativt enkla modeller, som t ex den
svenska mikro-makro modellen’, kan visas ha dessa egenskaper, bor det i

dnnu hogre grad gilla den riktiga svenska ekonomin.

2.2 Affiarsmisstag en kostnad for ekonomisk utveckling

Den experimentellt organiserade ekonomins egenskaper kan ldtt demonstreras
med nagra till synes oskyldiga modifieringar av den klassiska, allménna

jamviktsmodellens antaganden.

Varje foretag opererar i ett rum av affirsmojligheter (state space, the business
opportunity set). Den klassiska modellen forutsitter (i olika grad) att detta
rum 4r litet, i bemirkelsen i princip genomlysbart frén en central punkt, dvs
att en fullstindig overblick kan uppnds av allt som 4r relevant for varje aktors
handlande. Det dr dirfér inte underligt att nationalekonomin fitt en
centralistisk inriktning i den bemirkelsen att rdd byggda pa den klassiska
modellen inneburit fler och fler uppgifter it en statsmakt som pé grund av sin

centrala position "borde" ha en bra 6verblick, och som till riga pé allt aldrig

! De kan faktiskt visas existera i dven betydligt enklare, traditionella modeller frén
nationalekonomisk teori, blott nigra enkla modifikationer gors. Se Day (1983).
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begér fel. Till fér ndgra ar sedan var antagandena pa denna punkt raka och

naiva. Informationskostnaderna i den Walrasianska modellen var noll. Med
rdtt matematisk metod kunde ett fullstindigt (perfekt) informerat jaimvikts-
tillstdnd omedelbart och kostnadsfritt riknas fram. Detta gillde oavsett att
information samlades och tolkades centralt pd ett stille, eller om
informationshanteringen organiserades som en decentraliserad beslutsprocess
(Malinvaud 1967). Eftersom informationshanteringen inte drog négra resurser
och var omedelbar, sammanf6ll alla organisatoriska 16sningar, inklusive den
statiska marknadslésningen i samma punkt. Senare ars teori, sérskilt den pa
spelteoretisk grund stdende IO (Industrial Organization) litteraturen 4r mer
sofistikerad, men i princip en variation pd samma Walrasianska modell.
Asymmetriskt férdelad information samt positiva transaktionskostnader skapar
nya, intressanta teoretiska problem (inom den gamla modellens ram) nér det
giller att hitta jamviktsligen. Men modellen ir konstruerad sé att jamvikts-

ldgen finns, dven om de nu kan vara fler édn ett.

Modellen av den experimentellt organiserade ekonomin far vi genom att
dndra antagandet om "storleken" pd rummet med affirsmojligheter sd att det
blir obverblickbart i sin helhet frdn varje utsiktspunkt.> Jimfort med den
klassiska modellens antagande om motsatsen, stdr detta antagande pa solid
empirisk grund. Det kvarvarande teoretiska problemet ir svaret pa frigan, om
man 4ndd inte, som i teorin om rationella forvintningar eller effektiva
marknader kan approximera verkligheten med en stationidr modell, i vilken
affirsmisstag upptrider som ett rent stokastiskt fenomen. Denna
approximation &r teoretiskt tilltalande, men i grunden felaktig om endera av
tvd empiriskt vdl dokumenterade fenomen accepteras. Introduceras affirs-
misstagen som ett led i en selektionsmekanism, t ex nyetableringskonkurrens

(innovationer) som framtvingar konkurser (exit), kan ekonomins dynamik inte

2 Alternativt, for att jag skall uttrycka mig helt korrekt, ir rummet affirsmojligheter (state
space) s& komplext att inget decentraliserat informationssystem férmar finna ett perfekt
informerat jamviktstillstand.
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fingas av en stationdr process (Eliasson 1991). Detta illustreras tydligt i den
svenska mikro-makro modellen dir denna dynamik uttrycks i termer av
endogent fordnderliga Salterstrukturer. Ett andra sitt att forstéra modellens
stationaritetsegenskaper dr att infora sekventiell inldrning. Detta kan ske
direkt pa foretagsnivan (Eliasson 1992). Det intressanta i detta sammanhang
ar dock att den historiebundna (path dependence) ekonomiska utveckling som
vi talar om dven kan skapas utan ndgon som helst uppldrning pa4 mikroniv4,
genom schumpeteriansk selektion, dvs innovativ nyetableringskonkurrens, som
slar ut de sdmsta foretagen (konkurser) och dirmed gradvis héjer ekonomins

kapacitet att producera. I denna tolkning kommer affirsmisstag, inklusive
konkurser att bli en normal kostnad fér ekonomisk utveckling.

3 Foretaget som en experimentmaskin

Ekonomens syn pé foretaget bestims av den modellvirld i vilken foretaget
antages agera. Dirfor blir teorin om foretaget fundamentalt olika om vi
anvénder oss av den klassiska modellen eller modellen av den experimentellt
organiserade ekonomin. Som jag redan understrukit dr foretagets mojligheter

att begd fel och gora konkurs ndra nog obefintliga i den klassiska modellen.

Tvéd modifikationer av den klassiska modellen krivdes for att skapa modellen
av den experimentellt organiserade ekonomin. Rummet av affarsméjligheter
madste for det forsta goras tillrackligt stort i bemérkelsen omdjligt att dver-

blicka i sin helhet frdn ndgon utsiktspunkt. For det andra méste frihet att nir

som helst etablera sig i varje marknad existera (fri etableringsritt).

* Aven hir gir det sjilvfallet att med speciella, matematiska tricks i form av linjart
transformerbara symmetrier mellan entry och exit frekvenser, skapa klassisk jamvikt, se t ex
Dasgupta-Stiglitz (1981).
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3.1 Hur ser ett féretag som kan ga i konkurs ut?

Frin ovan nimnda tvd antaganden f6ljer (se vidare Eliasson 1990) vissa
beteendeegenskaper hos varje aktér pd marknaden. Foretaget blir begrinsat
rationellt (boundedly rational) i Simons (1955) bemirkelse. Tyst, icke
kommunicerbar ("tacit") kompetens kommer att styra de ekonomiska besluten
pé mikronivd, sirskilt hognivabesluten i foretagen. Att féretagen inte begriper
allting i sin omvirld samt att varje féretag har sitt unika kunskapskapital dr
naturligtvis inget mirkvirdigt antagande, men det har dnda tills helt nyligen
inte accepterats som ett inslag i den rena ekonomiska teorin, och fortfarande
bara pé ett sddant sitt att den klassiska modellens egenskaper inte fordndras
pa ett fundamentalt sétt. Jag sldpper in dessa antaganden ocensurerade. De
blir en naturlig och viktig del av den experimentellt organiserade ekonomin.
Det rationellt organiserade foretaget kommer ddrmed att vara organiserat som
en experimentmaskin. Den grundlidggande kompetensen (se Tabell 1) dr att
ha nésa for affirer. Men eftersom afférer i den experimentellt organiserade
ekonomin ofta gar snett, miste foretaget dessutom snabbt kunna identifiera
och effektivt korrigera affirsmisstag. Det gar inte alltid och foretaget kan gé
i konkurs.

Men den grundliggande poidngen med den experimentellt organiserade
ekonomin #r att méingden affirsmojligheter 4r ndra nog oéndlig och
konkurrenterna manga (fri etableringsritt). For varje foretag giller att det
mdste handla (ta initiativ) tidigt pd grund av sin kénsla for afférer, (affdrs-
kompetens), ldngt innan det kédnner sig sdkert pd sin sak. Om inte, s& vet
affirsledningen att mdnga konkurrenter kommer att agera snabbt, och ndgon
kommer att triffa ndstan ritt. I denna process kommer méinga att misslyckas
ex post. Men de som lyckas driver ekonomin framét. Och affdrsmisstagen,
konkurserna, kan for ekonomin som helhet betraktas som en normal kostnad

for ekonomisk tillvixt.
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3.2 Nyetablering och konkurser ett centralt inslag i ekonomins tillvixtdynamik

Jag har givit en ganska omstindlig teoretisk bakgrundsteckning till afférs-
misstagens roll i den ekonomiska utvecklingen. Skilet dr, som jag angav in-

ledningsvis, att frigan ir teoretisk och krdver ett teoretiskt svar.

Under de allra senaste dren har vi, genom "6ppnandet" av den tidigare Sovjet-
ekonomin fitt en mycket tydlig illustration av vad som hdnder om man stinger
av tillvixtdynamiken genom att minska rummet affirsmdojligheter till néstan
ingenting, och genom att stinga ritten till fri nyetablering. Men det hade réckt
med att jamféra den klassiska allménna jimviktsmodellens egenskaper med
modellen for den experimentellt organiserade ekonomin for att forsta hur det

sdg ut bakom jarnridan.

Min hypotes illustreras bést av nyetableringarna. P4 kort sikt pdverkas
konkurrensen pa marknaderna. Nyetableringskonkurrensen ger inte de
existerande foretagen nagon ro. Men de direkta reala effekterna tar mycket
ling tid pd sig innan de syns pd makronivin (Eliasson 1991). Det genom-
snittliga nyetablerade foretaget visar upp sdmre prestanda dn det genom-
snittliga, i marknaden redan etablerade foretaget, men spridningen i prestanda
ir mycket storre. Detta innebir att medellivsldngden pa nyetablerade foretag
dr mycket kort. De flesta gdr under i konkurrensen. For att nigra fa foretag
skall lyckas mdste médnga optimistiska entreprendrer etablera sig. Det ir
ddrfor ett positivt tecken att sdvdl nyetableringarna som konkurserna ir

manga.

Bo Carlsson har i flera studier (1981, 1990, tillsammans med Taymaz 1991)
visat hur tillvixten beror pd en standigt fortgdende strukturomvandling, genom
att bryta ned makroaggregaten i dess bestdndsdelar; branscher, foretag etc. I
det korta perspektivet dr det framfor allt ett béttre utnyttjande av existerande
kapacitet, maskiner och ménniskor, som spelar en roll, dvs en 6verféring av
resurser till de bdsta anlidggningarna och utslagning av de sdmsta. Nya

investeringar i béttre teknik och nyetablering driver pd denna utveckling
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(Eliasson 1991), men det dr forst pd mycket ldng sikt som ny teknik och
nyetableringar ger synliga direkta effekter p4 makronivin. Kort sagt, den
naturliga miljon for foretag och individer i en vital tillvixtekonomi &r otrygg,
samtidigt som nya mojligheter hela tiden Oppnas upp. Men de sdmsta
foretagen méste forbéttra sina prestanda eller gd i konkurs. Sjélvfallet kan
man inte iaktta dessa mekanismer om teorin inte formulerats pd den mikro-
nivd dér de dger rum. Det 4r ingen historisk sjdlvklarhet att en ekonomi skall
vara organiserad efter den experimentellt organiserade ekonomins principer.
Historiskt har regleringar och etableringsférbud i syfte att skydda redan
existerande foretag mot konkurrens varit den normala ordningen (Eliasson

1991).

Den experimentellt organiserade ekonomin innebir stindig, ofSrutsebar
strukturomvandling och otrygghet for sévdl féretag som individer. Den
experimentellt organiserade ekonomin &r diarfor en politiskt instabil
organisation. Politiska krafter verkar stindigt for att bryta ner denna
organisation for att f4 politisk kontroll av ekonomin. Sddan béttre kontroll kan
bara uppns till stora kostnader i form av utebliven tillvixt, men den efter-
frigas dnda av okunniga viljare som vill ha trygghet, och av politiker som
oOnskar makt. Sérskilt i moderna demokratier har individernas krav pd trygghet
och politiska argument byggda pa den klassiska modellens slutsatser om
ekonomisk vilfird i manga fall lett till stora inskrdnkningar i marknadernas

frihet.

4 Finansmarknaderna bedriver ekonomisk politik samt disciplinerar

ekonomin

Det dr ddrfor intressant att konstatera att den demokratisk-politiska processen
i varje land under senare ir utsatts for en allt intensivare konkurrens, frdn den
mest experimentellt organiserade av alla ekonomier; det internationella

finanssystemet.
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4.1 Finansmarknaden méjliggér nyetablering och tvingar bort daligt skétta

féretag

Nyetableringar och konkurser har en styrande finansiell definition. Féretag
etableras for att skapa positiva finansiella virden (formégenheter). De gér i
konkurs nir dessa virden (formogenheter) konkurrerats bort. Detta innebir
i férsta vindan inte nddvindigtvis att verksamheten liggs ned, endast att
dgandet dndras. Konkurrensen pd finansmarknaderna, sérskilt aktiemarknaden
ser till att resurser stills till de mest lonsamma investeringsobjektens och
foretagens forfogande, men ocksd att de tas ifrén déligt skotta foretag. Ofta
kan det dock vara svért att avgéra om ett féretag dr daligt skott, eller satsat
langsiktigt, och dérfér inte visar upp synliga vinster just nu. Aven finans-
marknadens aktérer kan dirfér gora fel, och pa denna nivé kan inkompetens
skapa mycket stora reala effekter pd grund av den hévstdng finansiella

marknader utdvar pa hela det ekonomiska systemet.

Varje investeringsbeslut innebdr ett risktagande och rintan (finans-
marknadernas pris) definierar en trade-off mellan en omedelbar, siker
investering och en ldngsiktig, osdker satsning. Om riskupplevelsen blir hog hojs

priset pd finansiella resurser (rdntan). Finansmarknaden blir kortsiktig.

Ett kompetent finanssystem, sérskilt en kompetent aktiemarknad ar déarfor A
och O nir det giller att ge den nationella ekonomin en 1ngsiktigt syftande,
tillvixtbefrimjande organisation (Wihlborg 1991). Det finns ett kompetens-
problem bade vad giller finansmarknadernas institutioner och sjilva
organisationen av marknaden sd att kompetenta aktérer etablerar sig dir. Det
férhallandet att kompetens dven krévs i finanssystemet ar en varseblivning
som haft svart att vinna fotfiste i efterkrigstidens ekonomisk-politiska
tdnkande, som baserats pd en ekonomisk teori i vilken den reala ekonomin

och den finansiella ekonomin héllits ordentligt, teoretiskt isir*, Konsekvensen

* For en diskussion av detta separabilitets antagande, se inledningskapitlet i Day-Eliasson-
Wihlborg (1992).
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har blivit att statsmakten "socialiserat" stora delar av finanssystemet i manga
industrildnder i forhoppningen att detta inte skulle ha ndgon reell ekonomisk
betydelse. Att detta kan skapa problem har under senare ar aktualiserats pa
tre omraden. Betydelsen av att forst etablera ett fungerande finanssystem for
att f4 iging tillvixten i de foére detta planekonomierna i 6st har haft svirt att
sjunka in (Rybczynski 1991, Eliasson 1992b). Det internationella finans-
systemets (for det andra) benédgenhet att disciplinera slarvigt skdtta ekonomier
som den svenska och den (tidigare) danska, har radikalt dndrat den
ekonomisk-politiska diskussionen i vist. Aven finanssystemet befolkas (for det
tredje) av vinstsokande agenter. Dessa agenter har tidigare, i flertalet s k
marknadsekonomier varit hart reglerade, si styrda av statsmakten, att de
under loppet av ndgra decennier under efterkrigstiden férlorat kinslan for vad
en marknad kréver, samt kompetensen att konkurrera pd marknadens villkor.
Nér det internationella finanssystemet sd smdaningom tvingat fram en
avreglering av finanssystemet i sddana ldnder som Norge, Finland och Sverige,
sd har en rad for en konkurrensekonomi mer eller mindre oforberedda och
inkompetenta finansinstitut och banker gétt i konkurs. Av tradition betraktar
vi detta som nigot djupt allvarligt, som statsmakten bor forhindra. Men hur
kan vi utan den upprensning, dven bland bankerna, som konkurser innebdr
dstadkomma en koncentration av de finansiella resurserna till kompetenta
hinder (Wihlborg 1992). Kan vi utgd ifrdn att statsmakten besitter den
kompetens som forutsitts for att den skall gora ett battre omstrukturerings-

jobb dn marknaden?

4.2 Slas fel foretag ut? — det stora och det lilla foretaget

Bankkrisen stéller konkursproblemet pé sin spets. Varfor uppfattar vi en bank,
som ndgot sd speciellt att den inte bor fa gd i konkurs? Lét oss ta ett annat
exempel. Ett stort foretag har ofta byggt upp betydande finansiella resurser,
som under en lang tid kan skydda det mot finansmarknadernas krav pa for-
rdntning av kapitalet. General Motors (GM) kan inte tvingas pd knd i en

handvindning, hur inkompetent dess ledning &n &r, medan vilskoétta,



15

avancerade, men nystartade och smd foretag i databranschen, slds ut
omedelbart om finanssystemet blir oroligt och kortar sina horisonter. Om GM
inte fir ordning pd sina affirer kommer det s& smaningom att g omkull, men
under mellantiden forstors enorma ekonomiska virden. Ar GM, liksom en
stor bank en for tung nationell institution for att tilldtas g8 i konkurs? Varfor?
Vore det inte rationellare for landets politiker att férsoka rddda en ling rad
vilskotta smaforetag frdn konkurs darfor att de i en virld med inkompetenta

finansinstitut inte har resurser att vinta ut bittre tider?

Konkursinstitutionen dr en kapitalmarknadsinstitution. Ar finanssystemets
privata aktérer kompetenta nog att ansvara for denna sorterings funktion?
Borde inte statsmakten ta Over ansvaret, precis som statsmakten redan gjort
vad giller ett stort antal banker i de skandinaviska linderna? Bor vissa for
nationen viktiga marknader regleras s& att dess institutioner inte gar i konkurs,
och statsmakten garanterar att rikets hushédllning med knappa resurser skots

pa ett kompetent sitt?

4.3 Statsmakten, det verkliga storféretaget

I en fungerande, dynamisk ekonomi upptrider féretaget som en experiment-
maskin. Utslagning och konkurser blandas med framgidng. Deltagande i
konkurrensen idr det enda séttet att ldra sig konkurrera. De som inte lér sig
slds ut. Det lilla foretaget tillits gd i konkurs utan att ndgon hojer ett
Ogonbryn. Men ju storre foretaget som gar i konkurs dr desto mer omfattande
anses konsekvenserna bli for den reala ekonomin, och desto besvirligare blir
det att 1ata foretaget driva sin verksamhet som den bor drivas, nimligen som
en experimentmaskin. Den nationella ekonomins stabilitet 6kar ju mer
diversifierad, och ju mindre beroende av nigra fé storforetag den 4dr. Samma
forhallande géller finanssystemet, med den skillnaden att vi nu har en hév-
stangseffekt fran den finansiella till den reala ekonomin. Men sd ldnge det

finns en betydande konkurrens dven i finanssystemet s blandas dven dér bra
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beslut och diliga beslut pa ett produktivitetsbefrimjande sitt. Aven det

finansiella systemets agenter kan experimentera.

Problemet uppstdr nir experimentverksamheten férs upp pé rikets hogsta
plan, ndmligen till statsmakten. Dér fattas ndmligen bara ett beslut. Blir det
ritt sd 4r allt bra. Men vér slutsats frdn teorin om den experimentellt
organiserade ekonomin innebir att sannolikheten &r liten att en aktér som
fattar ett beslut gor det ritt. Det 4r hdr den experimentellt organiserade
ekonomins utsagor skiljer sig pa ett fundamentalt sétt frdn den klassiska
modellens utsagor. Ekonomiska experiment bor inte dga rum pd den
nationella politiska beslutsnivdn, eftersom (for det forsta) sannolikheten att
man begdr gigantiska fel dr betydligt hogre dn sannolikheten att man gor ratt.
For det andra ér férmégan att korrigera begdngna fel pd denna nivd mycket
13g. S& skall ocksé vara fallet eftersom den politiska maktens huvuduppgift ér
att lagstifta, en uppgift som inte bor organiseras experimentellt (Eliasson 1990
s. 283 fotnot).

Detta problem stills pd sin spets nér statsmakten, som i flertalet vist-
europeiska industrilinder, for att fa bittre kontroll pad den reala ekonomin,
reglerat bort konkurrensmekanismerna i finanssystemet, och dirmed etablerat
en gigantisk hivstdng av negativa beslut frdn det politiska systemet till den

reala ekonomin.

En pessimistisk Joseph Schumpeter (1942) iakttog under mellankrigstiden hur
jattelika foretagskomplex vixte fram, inom vilka man synbarligen hade lyckats
"rutinisera" innovationsprocessen. Schumpeters prognos blev att nagra f stor-
foretag pd grund av denna kompetens snart skulle dominera varje lands
industri. De skulle liera sig med statsmakten i ett permanent socialistiskt till-
stdnd, som skulle forstora visterlandets demokratier. Han drog ddremot inte
slutsatsen att detta skulle forstora vésterlandets ekonomier. Det hade han

gjort om han hallit kvar vid, och utvecklat sin ursprungliga idé fran 1912.
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Tabell 1 Foretagets kompetens i den experimentellt organiserade ekonomin

God kénsla for affdrer (intuition)

Vilja att ta kalkylerade risker

Forméga att identifiera affirsmisstag tidigt (analys)
Formaga att effektivt korrigera misstag

LA A

Forméga att effektivt driva de lyckade satsningarna.

Kalla: Eliasson (1990)
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