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Sammendrag

| denne masteroppgaven har jeg tatt for meg de konkurransegkonomiske implikasjonene av
overlappende eierskap, herunder krysseierskap. Malet har veert & undersgke om krysseierskap
farer til gkt grad av stilltiende samarbeid og hvilke implikasjoner dette eventuelt har for
regulering av overlappende eierskap. Analysen er basert pa eksisterende litteratur og modeller

for pris- og kapasitetskonkurranse.

Resultatene fra analysen peker i hovedsak pa en tydelig konkurransehemmende virkning og
gkt grad av samarbeid nar det antas en linezr etterspgrsel for bade pris- og
kapasitetskonkurranse. For fgrstnevnte er eierskapsstrukturene pa hele markedet og innad i
bedriften av betydning for insentivene til a delta i stilltiende samarbeid. Sammen med de
empiriske funnene, hvor modellene viser en kausal sammenheng mellom overlappende
eierskap, gkt markedskonsentrasjon og heyere priser, kan gkt regulering rettferdiggjeres.
Likevel viser analysen at effekten av krysseierskap ikke kan fastslas med sikkerhet. Ved
kapasitetskonkurranse kan en tilstrekkelig hgy grad krysseierskap i stedet motvirke stilltiende

samarbeid.

Med utgangspunkt i oppgavens teoretiske rammeverk og resultater finnes det ikke

o

tilstrekkelig grunnlag for a trekke noen endelige konklusjoner om utformingen av

konkurransepolitikken. Det ma mer forskning til for & trekke en slik slutning.

Alle beregninger og grafiske fremstillinger er gjort ved hjelp av Wolfram Alpha.
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1 Innledning

Overlappende eierskap har hatt en fremvekst de siste tiarene. Da dette innebaerer at bedrifter
Kjgper minoritetsandeler’ i hverandre, ble praksisen lenge ikke ansett som
konkurransehemmende. Etter hvert som denne formen for erverv har blitt mer vanlig, har
spgrsmalet om hvorvidt dette stemmer eller ikke blitt debattert. Flere mener at overlappende
eierskap har en konkurransebegrensende virkning, enten i form av ensidig eller koordinert
atferd, og derfor bar reguleres i starre grad enn i dag (Elhauge, 2015; Gilo m.fl., 2006; Posner
m.fl., 2017). Andre peker pa velferdsfremmende effekter som for eksempel gkt

produktinvestering og bedre produktkvalitet (LOopez & Vives, 2019).

Koordinert atferd vurderes som en konkurransemessig bekymring ved et mer konsentrert
marked. Begrunnelsen er at det kan vere enklere for bedriftene a innga samarbeid. Utfallet er
i de fleste tilfeller en mindre aggressiv konkurranse som impliserer hgyrere priser, lavere
kvantum og falgelig en lavere konsumentvelferd (Prager & Hannan, 1998). Problemstillingen
er ofte en bekymring for konkurransemyndigheter ved foretakssammenslutninger — og danner
grunnlaget for fusjonskontrollen (Hjelmeng & Sggard, 2014). Malueg (1992) argumenterer
for at fusjoner og oppkjgp kan anses som den «ekstreme» formen for eierskap i et
konkurrerende foretak, og at det derav er sannsynlig at overlappende eierskap kan ha lignende

konkurransevirkninger som fusjoner.

En mulig implikasjon ved overlappende eierskap er at bedriftene ikke ngdvendigvis kun har
interesse av @ maksimere egen profitt, men ogsa profitten til foretakene de eier aksjer i.
Intuitivt vil dette bety at insentivene til & konkurrere svekkes, og lgnnsomheten av a
koordinere strategiske beslutninger pa tvers av bedriftene gker (O'Brien & Salop, 1999). |
tillegg kan det tenkes at krysseierskapet vil gjgre det mindre attraktivt for bedriftene a bryte
fra et eventuelt samarbeid, ettersom de langsiktige konsekvensene til en viss grad
internaliseres gjennom eierskapet i konkurrentene (Gilo m.fl. (2006). Elhauge (2015) anser
overlappende eierskap som en av dagens mest konkurransetruende praksiser, og argumenterer
i likhet med Posner m.fl. (2017) for gkt regulering av minoritetserverv. Andre mener
eksisterende forsking ikke gir tilstrekkelig grunnlag for en endelig konklusjon (Backus m.fl.,
2021; O'Brien & Waehrer, 2016).

1 Nar en aksjonaer eier mindre enn 50% av eierandelene i et foretak (OECD, 2009).



Dagens konkurransepolitikk tar utgangspunkt i en konsumentvelferdsstandard. Dette betyr at
konkurranseloven handheves i henhold til hvordan konsumentene pavirkes av bedrifters atferd
(Hjelmeng & Sggard, 2014). Dersom skadehypotesene om overlappende eierskap er korrekt,

vil en strengere regulering kunne anses som ngdvendig.

1.2 Utbredelse

Overlappende eierskap er i dag utbredt bade internasjonalt og i Norge. En viktig arsak til den
pkte interessen rundt eierskapsstrukturen er generell vekst i institusjonelle investorers?
eierskap av naturlige konkurrenter (Azar m.fl., 2018). | 2013 var Blackrock den starste
aksjonaren av en femtedel av alle bgrsnoterte bedrifter i USA. | 2015 var de sammen med
Vanguard blant de fem sterste aksjonarene hos mer enn 53 prosent av bedriftene i Compustat
databasen® (Park m.fl., 2019). Tilsvarende trender finnes ogsa i bankmarkedet, hvor de fire
starste aksjonaerene i JPMorgan ogsa var de fire starste i Bank of America, og fire av de seks
starste i Citigroup (Azar m.fl., 2019). Vanguard og BlackRock er i tillegg de to sterste
aksjonarene i bade Microsoft og Apple (Healey & Mintz, 2021) .

| luftfartsindustrien eide de syv starste aksjonzrene 60 prosent av United Airlines, 27,5
prosent av Delta Airlines, 27.3 prosent i JetBlue Airlines og 23.3 prosent Southwest Airlines
(Azar m.fl., 2018). Totalt sett har profittkravet til institusjonelle investorer fra bgrsnoteterte
selskaper gkt fra 7 prosent i 1950 til rundt 70 prosent i 2017. Videre har sannsynligheten for
at en investor har over 5 prosent eierandeler i to bedrifter i samme industri gkt fra under 20
prosent til over 90 prosent i 2014 (Azar, 2017).

Det finnes flere konkrete eksempler pa krysseierskap. 1 1997 kjgpte Microsoft 7 prosent av
Apples ikke-stemmeberettigede* aksjer. De to bedriftene er direkte konkurrenter pd PC-
markedet. 1 1999 kjgpte de i tillegg 10 prosent av Inprise/Borland Corp., som er en av deres
hovedkonkurrenter pa programvare-markedet. Samme ar kjepte Gilette 22,9 prosent ikke-
stemmeberettigede aksjer i Wilkinson Sword, en av deres stgrste konkurrenter pa

barberhgvelmarkedet (Gilo m.fl., 2006). Dietzenbacher og Temurshoev (2008) og

2 Selskaper som forvalter aksje- og indeksfond, samt andre investeringer/verdipapirer pa vegne av kunder
(Posner m.fl., 2017).

% Databasen til S&P Global med finansiell og statistisk markedsinformasjon om bade aktive og inaktive
bgrsnoterte selskaper (S&P Global, 2022).

4 Aksjeinnehaver har ikke stemmerett ved bedriftens generalforsamling. De har altsa ikke muligheten til &
pavirke virksomhetens beslutninger (NBIM, 2005).



Dietzenbacher m.fl. (2000) viser til kompliserte eierskapsstrukturer pa bade det nederlandske

og tsjekkiske bankmarkedet som faglge av krysseierskap.

Praksisen er ogsa utbredt i Norge. | 2018 kjgpte for eksempel Sector Alarm Groups 25
prosent aksjer i Nokas®. Bedriftene er konkurrenter pd markedet for alarmsystemer
(Konkurransetilsynet, 2019). Et notat publisert at Menon Economics viser at i perioden 2000-
2018 har det veert en gjennomsnittlig gkning pa 6 prosentpoeng i andelen bedrifter med
felleseierskap innad i samme nering. Videre finner de at omtrent 50 prosent av norske
selskaper har en eller flere eiere som ogsa har eierandeler i en annen bedrift (Widenhofer
m.fl., 2022).

Fra april 2022 ble en rekke dagligvarekjeder palagt utvidet opplysningsplikt® om fusjoner og
oppkjep, denne inkluderer minoritetserverv. Begrunnelsen var at konkurransemyndighetene
skulle ha mulighet til & gripe inn mot alle erverv som har konkurranseskadelig virkning.
Palegget kom som fglge av gjennomfgrte transaksjoner som har vert av betydning for
konkurransesituasjonen, men som tilsynet ikke har hatt innsyn i. (Konkurransetilsynet, 2022).
Flere aktarer i kraftsektoren har ogsa en sarskilt opplysningsplikt grunnet en betydelig grad
av overlappende eierskap pa markedet (Amundsen & Bergman, 2002; Energifakta, 2019).
Konkurransetilsynet nevner eksplisitt krysseierskap og flere felleseide vannkraftverk som en
mulig kilde til redusert konkurranse pa det norske engrosmarkedet. De viser til en kraftig
gkning i HHI-indeksen’ fra 1600 til 3300 ndr det tas hensyn til virkningen av krysseierskap
(Brevik m.fl., 2009).

Som figur 1 viser, har en rekke bedrifter pa kraftmarkedet eierandeler med varierende
starrelse i hverandre. Eierandelene er bade direkte og indirekte. Andre markeder som er
preget av OE er som nevnt alarmmarkedet er mediemarkedet (Konkurransetilsynet, 2019;
Kulturdepartementet, 2012).

5 Sector Alarm gnsket initielt & kjgpe 49,9 prosent av aksjene i Nokas. Konkurransetilsynet fant at
minoritetservervet ville redusere konkurransepresset mellom partene og gi Sector gkt markedsmakt, samt
muliggjere utgvelse av innflytelse over Nokas’ strategiske beslutninger.

¢ Bedrifter og andre neeringsdrivende er pliktige & melde fra til konkurransetilsynet om fusjoner, oppkjep og
avtaler som medfarer kontrollrettigheter hvis foretakenes omsetning overstiger gitte terskelverdier jf. 818
(Konkurransetilysnet, u.d.)

" Herfindahl-Hirschmann-indeksen, er et mal pA markedskonsentrasjonen i en naering (graden av konkurranse).
En hgyere verdi tilsier hayere markedskonsentrasjon (mindre konkurranse). Fra amerikansk fusjonsveiledning
har vi at en nering med HHI > 2500 er hgyt konsentrert (Justice & Comission, 2010).



Figur 9: Statkrafts direkte og indirekte eierskapsrelasjoner i det norske kraftmarkedet.
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Figur 1 viser hvor intrikat og komplekse eierskapsstrukturene pa et marked preget av

overlappende eierskap kan veere (Brevik m.fl., 2009).

1.2 Begrepsavklaring
For at oppgaven skal vaere mest mulig forstaelig ensker jeg a avklare noen begreper.

Definisjonene vil veaere gjennomgaende for hele oppgaven.

Overlappende eierskap (heretter kalt OE) er et samlebegrep for krysseierskap og
felleseierskap. Krysseierskap er at et foretak har passive eierandeler eller sakalte ikke-
stemmeberettigede aksjer i konkurrerende bedrifter, mens ved felleseierskap eies en tredjepart
av en eller flere aksjonerer (Azar m.fl., 2019; Posner m.fl., 2017). Denne oppgaven skal

fokusere pa krysseierskap, og begrepet brukes eksplisitt.

Stilltiende samarbeid er en form samordnet opptreden mellom foretak uten direkte kontakt
mellom foretakene. Bedriftene har en felles forstaelse av konkurransesituasjonen og valg av
prissettingsstrategier (Hjelmeng & Sggard, 2014). Det skilles ikke mellom begrepene
koordinert atferd og (stilltiende) samarbeid i oppgaven.



1.3 Disposisjon

| denne oppgaven skal jeg undersgke hvorvidt OE, mer konkret om krysseierskap, farer til gkt
grad av stilltiende samarbeid og hvilke implikasjoner dette har for regulering. | kapittel 2
gjennomgar jeg relevant litteratur, bade teoretisk og empirisk. | kapittel 3 utledes de
grunnleggende modellene for Bertrand- og Cournotkonkurranse, med og uten krysseierskap
for & vise hvordan konkurransesituasjonen endres med krysseierskap i et statisk spill. I tillegg
forklares det teoretiske rammeverket for stilltiende samarbeid. | kapittel 4 gjennomgar jeg den
grunnleggende teorien for dynamisk Bertrandkonkurranse med stilltiende samarbeid. Denne
modellen utledes uten krysseierskap for & gi en benchmark for modeller med krysseierskap.
Videre utledes modellene til (Gilo m.fl., 2006) og (Malueg, 1992) for & analysere effekten av
krysseierskap ved dynamiske spill i de to konkurransesituasjonene. Diskusjon og konklusjon

kommer avslutningsvis i kapittel 5.



2 Teoretisk og empirisk litteratur

| litteraturen finnes det en rekke modeller som omhandler effekten av OE. For & forsta
debatten er det viktig a ha et overblikk over tidligere litteratur og hvordan teorien kan knyttes
opp mot empiri. Jeg har delt litteraturdelen i tre kapitler hvor 2.1 handler om teoretisk
litteratur, 2.2 om empirisk litteratur og 2.3 er en kort diskusjon og kritikk av gjennomgatt

litteratur.

2.1 Teoretisk litteratur

En implikasjon ved OE er som nevnt at praksisen muligens ferer til mer stilltiende samarbeid
og dermed reduserer konkurransen i markedet. Hvordan krysseierskap pavirker graden av
samarbeid har blitt undersgkt av flere forskere med ulike teoretiske tilnaerminger.

2.1.1 Statiske modeller

2.1.1.1 Reynolds og Snapp (1986)

Reynolds og Snapp (1986) benytter seg av en statisk oligopolmodell med n bedrifter som
konkurrerer pa kapasitet. Bedriftene har direkte eierandeler i hverandre og det antas at
forutsetningene for Cournot-konkurranse holder. Videre skilles det mellom rene gkonomiske
effekter av eierskapsstrukturene i seg selv (ensidig atferd), og virkninger av koordinert atferd.
For & se pa effektene av ensidig atferd antas det at bedriftene ikke innser sin gjensidige
avhengighet. Modellen viser at OE kan resultere lavere industrikvantum® og hgyere priser i
markeder med etableringshindringer. Sammenhengen mellom pris og kvantum avhenger kun
av profittkoblingen mellom bedriftene. Nar bedriftene har eierandeler i hverandre, vil bedrift
is profittkrav gke i bedrift js profitt. Profittkoblingen fgrer dermed til at bedriftene gnsker a
maksimere industriprofitt fremfor individuell profitt. Effektene er en konsekvens av den
strukturelle endringen pa markedet og forarsakes ikke ngdvendigvis av gkte insentiver eller
muligheter for samarbeid. Reynolds og Snapp (1986) finner med andre ord at krysseierskap

vil redusere konkurransen pa markedet, selv uten koordinering mellom foretakene.

8 Total produksjon pa markedet. Ved Cournotkonkurranse er kvantum et strategisk substitutt. Det betyr at en gkt
produksjon hos en bedrift, vil redusere produksjonen hos den andre (Tirole, 1988). Her er kvantum derimot alltid
fallende i OE. Det samme gjelder i Bresnahan og Salop (1986).



2.1.1.2 Bresnahan og Salop (1986)

Bresnahan og Salop (1986) videreutvikler arbeidet til Reynolds og Snapp (1986) ved a
kvantifisere insentivene til samarbeid. De finner at gkt grad av OE farer til et redusert
industrikvantum. Kvantifiseringen baseres pa en modifisert HHI-indeks (MHHI) pa et
oligopolmarked med Counotkonkurranse. Denne tar hgyde for OE og kontrollrettigheter®
mellom bedriftene — noe den generelle HHI-indeksen ikke gjori. Dette betyr at tilsvarende
kalkulasjoner med den tradisjonelle HHI-indeksen gir et lavere mal pa
markedskonsentrasjonen enn hva realiteten tilsier, og at effektene av OE ikke kommer til
uttrykk. Problematiseringen av kontrollrettigheter over bedriften bygger pa intuisjonen om at
starre overlappende eierandeler kan gi gkt innflytelse over det ervervede selskapets
strategiske beslutninger. Ved sterre eller kontrollerende eierskapsandeler kan altsa det
anskaffende foretaket pdavirke den andres strategier. Utledningen viser at ulike
eierskapsstrukturer bidrar til ulike konsentrasjonsmal og kontrollrettigheter, og derav en viktig
faktor nar OE skal analyseres. Bresnahan og Salop (1986) viser til at de konkurransemessige
virkningene ikke er like godt etablerte som ved horisontale fusjoner, og hevder at det derfor
ikke er hensiktsmessig & regulere i samme grad*!. De fastslar likevel at & anse OE som ufarlig

for konkurransen kan vere problematisk, ettersom insentivene til & konkurrere svekkes.

2.1.1.3 O'Brien og Salop (1999)

O'Brien og Salop (1999) utleder effektene av OE pa bedriftenes insentiver, i lys av
implikasjonene til finansiell interesse!? og kontrollrettigheter. Ved OE, kan de to separeres og
funnene sammenlignes med de konkurransemessige virkningene av en horisontal fusjon, hvor
disse ikke skilles. I tillegg benyttes MHHI som mal pa markedskonsentrasjonen, og endringer
i denne viser virkningen av ulike eierskapsstrukturer. MHHI utledes fra en tilsvarende
Cournot-oligopolmodell som Reynolds og Snapp (1986) og Bresnahan og Salop (1986).

Insentivanalysen kvantifiserer effektene ved & se pé diversjonsrater’® gjennom en revidert

® Muligheten til & utgve kontroll over den ervervede bedriftens strategiske beslutninger, og pavriker insentivene
til anskaffende foretak.

10 MHHI fanger opp bade minoritetsandeler og kontrollerende andeler. Metoden benyttes ofte i bade teoretiske
og empiriske studier av OE.

11 53 lenge bedriftene opprettholder noen grad av selvstendighet.

12 Anskaffende foretaks profittkrav fra ervervede foretak, og pavirker ervervede foretakets insentiver.

13 Maler andelen av bedrift is tap av etterspgrsel som falge av diversjon til bedrift j, nar bedrift i gker prisen
(Shapiro, 1995).



prispress-indeks (PP1)!*. O'Brien og Salop (1999) finner at OE kan fare til badde mindre og
stgrre konkurransebegrensinger enn fusjoner. Starrelsen pa effekten avhenger av forholdet
mellom finansiell interesse og kontroll. Videre finner de en sammenheng mellom MHHI og
profittmarginen til bedriftene. En sterre finansiell interesse (stgrre eierandeler) farer til mer
konkurransebegrensninger enn sma eierandeler. | likhet med Reynolds og Snapp (1986) finner
de at ssmmenhengen ogsa avhenger av hvordan kontrollrettighetene er strukturert (O'Brien &
Salop, 1999).

O'Brien og Salop (1999) fremhever tre eierskapsstrukturer: Passivt eierskap, total kontroll og
proporsjonalt eierskap. Ved passivt eierskap har anskaffende foretak minoritetsandeler i
ervervede foretak. Anskaffende foretak har et profittkrav gjennom eierandelene (finansiell
interesse), men ingen kontroll over virksomheten. Eierandelene er typisk ikke-
stemmeberettigede aksjer. Passive eierskap pavirker ikke insentivene til ervervede foretak og
de opptrer som en uavhengig bedrift. Ved total kontroll har anskaffende foretak fullstendig
kontroll over det ervervede foretakets strategiske beslutninger, dette inkluderer prissetting.
Total kontroll oppstar naturlig ved oppkjep av et foretak eller en fusjon, men kan ogsa
forekomme nar en bedrift har en liten finansiell interesse i bedriften. Dette er tilfellet om
anskaffende foretak har majoriteten av stemme-berettigende aksjer, eller nar andre aksjoneres
eierandeler er sma. Total kontroll er den eierskapsstrukturen med mest
konkurransebegrensende virking, inkludert fusjoner, fordi den kan fare til hgyest pris og
lavest kvantum ceteris paribus. Anskaffende bedrifts insentiver til & gke prisen hos ervervede
foretak stryker i OE. Anskaffende foretak utnytter gkt profitt gjennom diversjon mot egen
bedrift, og baerer kun deler av kostnaden som prisgkningen medfgrer. Hvis anskaffende
bedrift har store eierandeler, blir prisgkningen begrenset av en internalisering av tap av
profitt!™. Settes prisen hos ervervede foretak «for hgyt» kan anskaffende foretaks profitt
pavirkes negativt til tross for diversjonen. Er eierandelene sma, er den finansielle interessen
ogsa liten. Hvis dette tilfellet kan prisen havne over profittmaksimerende pris grunnet at

kostandsbyrden ikke faller pd anskaffende foretak i noen szrlig grad.

14 Maler effektene pa bedriftens prisingsinsentiver ved bedriftserverv, inkluderer bade minoritetserverv og
fusjoner & oppkjap. O’brien og Salops (1999) reviderte PPI tar hensyn til OE.

15 Hansen og Lott (1996) viser ogsa hvordan internalisering av eksternaliteter pavirker bedriftsledelsens
insentiver til profittmaksimering av industriprofitt, ved en kvantitativ analyse av det amerikanske
kapitalmarkedet.



De overnevnte eierskapsstrukturene er ekstremtilfeller og en rekke andre scenarioer ligger
innenfor intervallet. En bedrift vil ofte fa noe innflytelse over virksomheten, men ikke total
kontroll. 1 mange tilfeller far anskaffende bedrift kontrollrettigheter proporsjonalt med
eierandelen. Det ervervede foretaket maksimerer objektfunksjonen'® med hensyn til
anskaffende bedrifts eierandeler. Dette er sakalt propoasjonal kontroll (O'Brien & Salop,
1999).

2.1.1.3 Andre bidrag

Shelegia og Spiegel (2012) benytter, i motsetning til tidligere gjennomgatt litteratur,
Bertrandkonkurranse med flere bedrifter. Bedriftene produserer homogene goder og setter
priser simultant. Det antas konstante asymmetriske kostnader. De finner at dersom den nest
mest effektive bedriften j har direkte eller indirekte eierandeler i den mest effektive bedriften
i, finnes det flere likevekter. Bedrift i vil sta for hele tilbudet i alle likevekter, men prisen er
stigende i eierandelene til bedrift j i bedrift i. Prisen kan bli s& hgy som monopolprisen til
bedrift i, og den er med andre ord stigende i bedriftenes eierandeler i den mest effektive
aktgren pa markedet. Det vises at krysseierskap har konkurransebegrensende virking.

Flath (1992) ser ogsa pa virkingen av ensidig atferd i en Cournot-modell med n bedrifter,
som tillater for bade direkte og indirekte passive eierandeler. Modellen viser at OE farer til et
lavere industrikvantum og redusert konkurranse. Effekten er starre nar det ogsa tas hensyn til
indirekte eierandeler, selv om de sannsynligvis er av mindre betydning enn direkte eierskap.

Farrell og Shapiro (1990) tar for seg tre ulike eierskapsstrukturer, deriblant krysseierskap med
passive eierandeler, og undersgker hvordan en endring i disse pavirker bedriftens atferd og
produktmarkedet. De benytter seg av en asymmetrisk Cournot-oligopolmodell med
etableringshindringer, og bruker konvensjonell HHI som mal pa markedskonsentrasjonen.
Farrell og Shapiro (1990) finner en positiv velferdseffekt av OE i form av gkt bransjeytelse,
til tross for en prisgkning. Vives og Lopez (2020) undersgker om det forekommer positive
velferdseffekter i form av spill-overeffekter'’ ved OE. De benytter i likhet med O'Brien og
Salop (1999), en Cournot-oligopolmodell som tillater for ulike eierskapsstrukturer. Bedriftene
kan investere for & redusere marginalkostnader ved prosessinvesteringer. Dette er

investeringer i teknologi og innovasjon (R &D). De viser at OE farer til en internalisering av

16 Angir hva som skal optimeres, for eksempel profitten til bedrift i.
17 Eksternaliteter av gkonomisk aktivitet.



teknologiske spill-overeffekter'®. Graden av internalisering betegnes av en kontinuerlig
profittvekt som beveger seg fra O til 1 gitt ulike grader av eierskap. Profittvekten er stigende i
antall bedrifter pa markedet, elastisiteter og investeringer i teknologi (innovasjon). De finner
at OE har positive velferdseffekter dersom spill-overeffektene er tilstrekkelig store relativt til

markedskonsentrasjonen og substitusjonsgraden.

2.1.2 Dynamiske modeller

2.1.2.1 Gilo m.fl. (2006)

Ett av de mest sentrale bidragene pa feltet er forfattet av Gilo m.fl. (2006). De analyserer
virkningen krysseierskap har pa bedriftens insentiver til a delta i et stilltiende samarbeid. Til
forskjell fra en mengde annen litteratur, tar de utgangspunkt i en Bertrand-modell med en
uendelig tidshorisont, hvor bedriftene (n > 2 ) har direkte og indirekte passive eierandeler i
hverandre. Det teoretiske rammeverket for denne modellen vil jeg gjennomga mer detaljert i
kapittel 4. Gilo m.fl. (2006) finner at gkt grad av krysseierskap vil fgre til mer stilltiende
samarbeid, som gir hgyere priser. Dette fglger intuisjonen om at bedrifter vil gnske a
maksimere industriprofitten og at insentivene til & avvike reduseres i OE. En nyanse som
fremkommer i analysen, er at effekten vil avhenge av eierskapsstrukturen i hele industrien og
ikke kun den enkelte aktarens eierandeler. De viser at samarbeid aldri hindres dersom bedrift
i gker sin andel i konkurrenten, bedrift j. Videre finner de at krysseierskap tilrettelegger for
samarbeid dersom i) hver bedrift pa markedet har eierandeler i minst en konkurrent, ii) det
finnes en «maverick»'® i industrien med direkte eller indirekte andeler i bedrift i, eller iii)

bedrift j ikke er en industri-marverick.

2.1.2.2 Malueg (1992)

Malueg (1992) benytter en dynamisk Cournot-modell med to bedrifter, hvor bedriftene har
passive eierandeler i hverandre. Ogsd denne modellen vil jeg gjennomga mer detaljert i
kapittel 4. Malueg (1992) viser at krysseierskapets effekt avhenger av formen pa
ettersparselsfunksjonen. 1 motsetning til Gilo m.fl. (2006) finner Malueg (1992) en tvetydig
effekt ved krysseierskapet: Pa den ene side reduseres nytten ved a avvike fra samarbeid som
falge av at krysseierskap internaliseres deler av skaden de pafarer resterende foretak. Det blir

altsd mindre lgnnsomt & avvike. Pa den andre siden blir straffen i etterkant av avviket ogsa

18 Hansen og Lott (1996) viser hvordan OE farer til at felleseide bedrifter internaliserer eksternaliteter.
19 Den bedriften pa markedet med sterst insentiver til & bryte ut av samarbeidet (Justice & Comission, 2010).
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redusert grunnet en mildere konkurranse i periodene etter avvik. Dette forklares med at
bedriftene internaliserer deler av skaden de pafarer konkurrenten i pafglgende perioder, som
gjer det mer attraktivt & avvike fra samarbeidet. Gilo m.fl. (2006) mener den fgrstnevnte
effekten er dominant, ellers hadde det ikke foreligget noen insentiver til krysseierskap. Gong
(2018)%° videreutvikler Maluegs (1992) modell til en Cournot-modell med n-bedrifter som
tillater asymmetriske eierandeler og finner at effekten av OE varierer. | noen tilfeller vil

samarbeid opprettholdes, mens i andre vil det hindres.

2.2 Empirisk litteratur
2.2.1 Azar m.fl. (2018, 2019)

Azar m.fl. (2018) tar for seg de konkurransegkonomiske effektene av OE i den amerikanske
flyindustrien. De viser til at gkonomisk teori predikerer en negativ effekt av krysseierskap,
bade pa bedriftenes insentiver til & konkurrere og konsumentvelferden, fordi
konkurransesituasjonen vil fare til monopolisttilpasning. Den empiriske analysen baseres pa
kalkulasjoner av MHHI og fast-effekt?! regresjoner p& 14 ar med markedsdata (pa panelform)
fra luftfartsindustrien. De kjgrer ogsa robusthets- og placebotester for & sikre resultatenes
validitet. Resultatene viser at OE har fart til en gkning i markedskonsentrasjonen for en
gjennomsnittlig flyrute. De finner at konsentrasjonen er 10 ganger sa hgy som det den
amerikanske  fusjonsveiledningens terskelverdier angir som konkurranseskadelige.
Flybillettpriser har ogsa gkt med 3-7 prosent som fglge av OE, sammenlignet med det
kontrafaktiske scenarioet uten OE. Azar m.fl. (2018) finner altsa en tydelig sammenheng
mellom MHHI, OE og flybillettpriser og det konkluderes med at konkurransen i
luftfartsindustrien er svekket. Det samme gjelder Azar m.fl. (2019), som undersgker hvordan
OE pavirker det amerikanske bankmarkedet. Deriblant om det forekommer noen priseffekter
pa rentevilkar, avgifter og bankenes gebyrer, samt om praksisen kan forklare prisforskijeller
mellom bankene. Analysen baseres p& kalkulasjoner av HHI og GHHI??, etterfulgt av en

sakalt DiD-analyse?® med utgangspunkt i bade tidsseriedata og tverrsnittsdata. Resultatene

20 Upublisert working paper, jeg velger derfor a ikke redegjare ytterligere.

2L Ved paneldata kan enkelt-variabler holdes konstant, i dette tilfellet for eksempel bedriftsspesifikke variabler
og olje- og gasspriser, for & undersgke effekten av andre variabler, her effekten av OE (Wooldridge, 2013).

22 Er en generalisert versjon av O'Brien og Salop (1999) sin modifiserte HHI, som fanger opp krysseierskap.

23 En kvasi-eksperimentell metode: Differanse-i-Differanser. Er en for-etter-analyse. Den utnytter tidsvariasjon i
dataen for & finne kausaleffekter. Datasettet deles i to grupper, en kontrollgruppe og en behandlet gruppe. Det er
differansen mellom gruppene som analyseres. Metoden er avhengig av en kritisk antakelse om parallell trend,
som betyr at de to gruppene ville hatt samme trend i fraveer av behandling (som i dette tilfellet er OE) (Stock &
Watson, 2020).
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viser en sterk Kkorrelasjon mellom GHHI og alle priser, i tillegg til en gkt
markedskonsentrasjon. Det konkluderes dermed med at OE har fart til en signifikant gkning i
avgifter og gebyrer til bankene, og darligere rentevilkar. Resultatene tyder pa en svekket

konkurranse.

2.2.2 Andre bidrag

Backus m.fl. (2021) foretar en empirisk analyse av implikasjonene ved OE og benytter data
fra S&P 500 fra 1980 til 2017. De finner en generell prisgkning, men konkluderer med at
prisgkningene ikke ngdvendigvis er et resultat av OE. Det pekes pa at til tross for at deler av
debatten baserer seg pa ekningen i institusjonelle eierandeler, skyldes noe av gkningen i
krysseierskap mer diversifisering av portefgljer. De viser ogsa til negative effekter av
regulering pa investeringer, som fglge av gkt risiko for investorer dersom det implementeres

regelverk mot investering pa tvers av bedrifter i samme industri.

De empiriske funnene til Azar m.fl. (2019) og Azar m.fl. (2018) har fatt mye oppmerksomhet,
spesielt grunnet gkningen i eierandelene til institusjonelle investorer. Europaparlamentet har
ytret bekymring for utviklingen (Motta & Peitz, 2020). Likevel advarer flere mot a trekke
forhastede konklusjoner. Flere studier har funnet at krysseierskap forer til gkte
produktinvesteringer, som er positivt for konsumentene. Blant dem er He og Huang (2017),
som gjgr en empirisk analyse av hvordan OE pavirker produktmarkedet ved hjelp av en
multivariat OLS-modell. De gjennomfgrer ogsa DiD-analyse for & korrigere for potensielle
endogenitetsproblemer?* ved modellen. Analysen baseres pa kvartalsvis markedsdata for
barsnoterte selskaper i USA fra 1980-2014. He og Huang (2017) finner en kausaleffekt
mellom krysseierskap og gkt ytelse pa produktmarkedet. Bedriftene med krysseierskap har

ogsa hgyere vekst i markedsandeler og hgyere profittmarginer enn de uten.

Dette kan bety at det forekommer effektivitetsgevinster ved OE. Likevel belager resultatene
seg i stor grad pa at OE farer til gkt samarbeid imellom bedriftene i form av strategiske

allianser, og det kan argumenteres for at dette ikke er gnskelig (Posner m.fl., 2017).

2 Feilleddet er korrelert med forklaringsvariabelen. Det kan forarsakes av en utelatt variabel eller annen
uobservert variasjon og problemet kan fare til malefeil eller forventningsskjeve estimater (Wooldridge, 2013).
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2.3 Diskusjon og kritikk av litteratur

De empiriske studiene til Azar m.fl. (2018) og Azar m.fl. (2019) viser effekten av ensidig
atferd, og funnene viser at deler av de teoretiske prediskjonene stemmer overens med de
faktiske observasjonene pa de to markedene. Likevel har studiene fatt mye kritikk, og O'Brien
og Waehrer (2016) og Backus m.fl. (2020) peker pa flere svakheter. Spesielt
modellspesifikasjonene, deriblant bruken MHHI og endringen i denne (AMHHI) som
utfallsviabler, og mulige endogentitetsproblemer trekkes frem. Kritikken mot farstnevte
bunner i at MHHI og AMHHI verdiene kan bli hgyere som falge av en gkning i det ordingre
invetseringsnivaet. Det betyr at verdiene ikke ngdvendigvis gir et korrekt bilde av hvordan
markedskonsentrasjonen pavirkes konkret av OE, men heller investeringer pa generell basis.
Modellene kan med andre ord vise en effekt av OE som ikke eksisterer. Det tas heller ikke
hgyde for foretakenes markedsandeler, som kan medfere endogenitetsproblemer. Et annen
mulig implikasjon er omvendt kausalitet. Dette innebarer at markedskonsentrasjonen
reduseres som fglge av at akjonerer investerer i henhold til deres forventinger om for
eksempel prisgkninger. Det betyr at graden av investering og OE kan avhenge av prisen,
fremfor at pris avhenger av OE. Er disse elementene utslagsgivende, kan det stilles spgrsmal
ved resultatenes validitet. Azar m.fl. (2019); Azar m.fl. (2018) er klar over de gkonometriske
problemene, og foretar bade en DiD-anlayse, og robuthets- og placebo tester for & kontrollere
for endogenitetsproblemene. De finner fremdeles signifikante resultater og fastslar derfor at
funnene viser til en kausal sammenheng mellom OE og hgyere priser. | analysen av
banksektoren papekes ogsa viktigheten av hvem som er eiere og hvor store andelene er (Azar
m.fl., 2019). Dette henger sammen med Bresnahan og Salop (1986), Reynolds og Snapp
(1986) og O'Brien og Salop (1999) sin hypotese om finansiell interesse og kontroll.
Argumentasjonen er intuitiv: Kontrollrettigheter medferer gkt innflytelse over bedriften som
erververes. En starre finansiell interesse vil ha mer innvirkning pa anskaffende bedrifts
profitt. Sammen gker de insentivene til en prisgkning, men stgrrelsen pa den avhenger, som

nevnti 2.1.1.3, av forholdet mellom de to faktorene.
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3 Grunnleggende teori for stilltiende samarbeid

For a forsta hvordan krysseierskap henger sammen og muligens pavirker graden samarbeid i
et marked, er det ngdvendig & forstd den grunnleggende teorien for stilltiende samarbeid.
Kapittelet vil derfor redegjere for statiske Bertrand- og Cournot-modeller, med og uten
krysseierskap. Deretter utledes modellen for stilltiende samarbeid ved dynamisk
priskonkurranse uten krysseierskap.

Det er flere arsaker til at samarbeid oppstar. @konomisk teori gir flere mulige forklaringer,
men sier lite om hvorvidt det faktisk vil forekomme samarbeid eller ikke i en gitt industri
(Fudenberg & Tirole, 2013). Ivaldi m.fl. (2003) konstaterer derimot at to mekanismer ma
veere til stede for at samarbeid skal veere mulige & opprettholde. For det fgrste ma straffen ved
avvik, eksempelvis profittap i pafelgende perioder, veere stor nok til at bedriftenes insentiver
til & avvike reduseres. For det andre ma det vaere lgnnsomt for de ikke-avvikende bedriftene a
fortsette med straffe-strategien pa lang sikt.

Hvorvidt et foretak anser det som lgnnsomt & koordinere eller ikke, avhenger av hvordan de
vektlegger Kortsiktig versus langsiktig profitt. Ved avvik vil de oppna en kortsiktig profitt
fordi de bryter ut av samarbeidet og kaprer hele markedet, mens et samarbeid kan genere
profitt sa lenge ingen bryter ut. | oppgaven betegnes avveiningen mellom dagens profitt og

fremtidig profitt som &. Stilltiende samarbeid vil veere mulig & opprettholde hvis & er
tilstrekkelig stor (6 > %) Dess starre § er, dess mer vektlegger bedriftene fremtidig profitt

(Tirole, 1988).

3.1 Statiske modeller
De statiske modellene viser bedriftenes atferd ved pris- og kapasitetskonkurranse i et duopol,
med og uten krysseierskap. De statiske likevektene utledes er for & vise hvordan krysseierskap
spiller inn nar bedriftene kun mgtes en gang pa markedet, og hvordan dette skiller seg fra et
dynamisk spill.

3.1.1 Bertrand-konkurranse

3.1.1.1. Uten krysseierskap
En statisk (one-shot) Bertrand-modell tar utgangspunkt i to bedrifter som produserer

homogene goder, og konkurrerer pa pris. Kvantum bestemmes av prisen i markedet.
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Homogene goder impliserer at konsumentene vil gnske a kjgpe produktet fra den bedriften
som tilbyr lavest pris. De er med andre ord perfekte substitutt. Ettersparselen er kontinuerlig
fallende i pris. Videre forkommer det ingen kapasitetsbegrensninger og begge bedrifter kan
tiloy hele ettersparselen. Det antas i tillegg konstante marginalkostnader som er stgrre enn

null (MC > 0), og med samme enhetskostnad, c. Prissettingen er simultan.

Ved Bertrand konkurranse vil likevekten vaere p = ¢, som tilsier en hard konkurransesituasjon
hvor bedriftene oppnar nullprofitt.
Ettersparselen til bedrift i € [1,2] er gitt ved:

Di(p;) = 0 hvisp; > p;
D;y D(py)
2

hvis p; = p; deler bedriftene markedet likt mellom seg

Profitten angis av dermed av:

D(p;)(p; — ¢) hvis p; <p;

D .
m; = Di(p)(p; — ) = %(pi —¢) hvis p; = p;
0 hvis p; > p;

Profitten til bedrift i vil vaere lik monopolprofitt dersom de setter prisen lavere enn bedrift j.
Markedet deles nar produktet prises likt, og bedrift i oppnar ikke profitt om de priser hgyere
enn bedrift j.

Nash-likevekten vil veere:

c=p;i=pj=p, m=m=0

Likevekten er kjent «Bertrand-paradokset». Bertrand-paradokset sier at bedriftene vil ende i
en situasjon hvor p = MC,og m = 0.Resultatet er en konsekvens av den harde
priskonkurransen. Ettersom all ettersparsel frafaller ved en marginalt hgyere pris hos en

bedrift, vil bedriftene underkutte hverandres pris frem til de haver i p = MC, for a forsgke og
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kapre hele markedet. Det falger dermed at produktene er strategiske komplementer? (Tirole,
1988).

3.1.1.2 Med krysseierskap
Modeller for krysseierskap ved Bertrand-konkurranse er i mange tilfeller dynamiske. Arsaken
til dette er at krysseierskap ikke pavirker den statiske likevekten. Formelt sett betyr det at den

delspillperfekte likevekten er p; = p; = ¢ med nullprofitt. Dette kan enkelt utledes (Tirole,
1988).

Modellen har samme forutsetninger som modellen uten krysseierskap, men bedriftene har i
tillegg passive eierandeler betegnet av v i hverandre, v > % Bedrift i har altsa et profittkrav

lik v;;m; fra bedrift j, og visa versa. Bedriftene kan velge & underkutte hverandre pa pris for a

kapre hele markedet.

Hvis bedriftene velger & sette p; og p; hvor p; > p; > ¢, er prisen til bedrift i hgyere enn
bedrift js, og begge er hgyere enn marginalkostnad c. | dette tilfellet vil bedrift j sta for all

ettersparsel pa markedet fordi godene er perfekte substitutt. Profitten til bedrift i er da:
m; = viiD(p;)(p; —¢)

Bedriften i tjener kun profittkravet fra eierandelene deres i bedrift j. For bedrift i er den beste
strategien a gjore et lite priskutt slik p; er marginalt lavere enn bedrift js pris, som farer til at
bedrift i kaprer hele markedet. Deres profitt blir da: m; = (1 — vji)D(pl-)(pi — ¢). Bedrift

j tiener kun profittkravet fra bedrift i: m; = vj;m".

Overnevnte resonnementet gjelder frem til bedriftene havner i p; = p; = c. Etter bedrift is

priskutt vil det vare lgnnsomt for bedrift j 4 underkutte p; osv. Dette gjelder ogsa om
bedriftene setter samme pris, men den ligger over marginalkostnaden p; = p; > c. Grunnen er

at bedriftene har muligheten til underkutte hverandre pa pris for & kapre hele markedet, og

% Bedriftene vil gke og redusere innsats i henhold til konkurrentens valgte strategi. Reduserer bedrift i prisen, vil
bedrift j ogsa redusere sin pris (Tirole, 1988).
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fremdeles tjene profitt sa lenge p > MC. Krysseierskap pavirker altsa ikke Nashlikevekten

ved Bertrand-konkurranse. Tilsvarende gjelder for n > 2, gitt tilsvarende modellantagelser.

3.1.2 Cournot-konkurranse

3.1.2.1 Uten krysseierskap

Cournot-modellen tar utgangspunkt i et marked med to symmetriske bedrifter, som produserer
homogene goder. Bedriftene konkurrerer pa kapasitet fremfor pris. De investerer i kapasitet
og investeringskostnaden anses som sunken. Bedriftene gnsker & oppna et lite
industrikvantum, men med maksimert andel av totalt kvantum. Det antas en linegr

ettersparsel etter godet (Tirole, 1988).

Bedriftene setter kvantum, og pris bestemmes av kvantumsbeslutningen. | likevekt vil en
gkning i kvantum hos en bedrift redusere den andres. Dersom konkurrentens kvantum er lik 0,
vil Cournot-kvantumet veere monopolutfallet. Dette er derimot ikke likevekts-kvantumet
ettersom produktene er strategiske substitutt?®. Bedriftene vil havne i en Nash-likevekt hvor
kapasiteten er lik (jf. symmetri) og produsert kvantum ligger et sted mellom Bertrand- og

monopolkvantum. Tilsvarende gjelder for likevektsprisen.

Det antas en lineeer ettersparsel pa markedet lik:
a—p
Q=Dp)=——cp=PQ)=a-bQ (1)

Q=q;+q;

Kostandene til bedriftene er C;(q;) = c;q;- aog b er etterspgrselsparametere, hvor a > c.

Profitten er lik:
m; = (P(Q) — ¢)q;

Bedriftene gnsker @ maksimere egen profitt gitt den andres valg av kvantum. Uttrykket antas &
veere strengt konkav i g;. Profitten deriveres med hensyn pa g; og lgsningen angir de beste

responsfunksjonene.

26 En reduksjon i bedrift i sitt kvantum fore til en gkning i bedrift j sitt kvantum, og vica versa. Det antas at
bedriften i sin marginalinntekt reduseres i bedrift j sitt kvantum (Tirole, 1988).

17



. aTl.'l'

a—b(qi+qj)—ci—bqi=0

a—c¢; g
~ q; = BR(q;) = b 1—71

=P(Q) —¢; + P'(Q)q;

a—Cj_ﬁ
2b 2

q; = BR(q;) =

Bedriftene setter samme kvantum og deler markedet mellom seg i likevekt. Uttrykket viser at
det optimale kvantumet til bedrift i reduserer kvantumet til bedrift j jf. strategiske substitutt.

Dette impliserer at de beste responsfunksjonene til bedriftene er fallende.

Setter inn g; for g; for & finne likevektskvantum:

a—c q;
a—-c [Tp "2\ _a-¢ a—¢ q
1 ="2p 2 ~"2p  2p 4
3 _Z(a—ci)—(a—cj)
4= 4
., a—2¢+g
q; = 3b
, a—2¢+g
U=""3p
Totalt kvantum bestar av g; og g;:
. ., 2a—c¢ —g
Q=q+q;=—7,—

3.1.2.2 Med krysseierskap

Cournot-konkurranse vil i motsetning til Bertrand pavirkes av krysseierskap i et statisk spill.
Modellen bygger pa samme forutsetninger som uten krysseierskap, men bedriftene eier
v andeler i hverandre.

For den lineare ettersparsel (1) i 3.1.2.1 blir profittuttrykket:
m=(1-— v)(a — b(qi + qj) — ci)qi + v(a - b(qi + qj) - cj)qj

Denne deriveres med hensyn pa q;:

18



om;
qi = a_ql =1 -v)(a—-b(2q; +q;) — ;) —vbq; =0
i

2quj—(1—v)(a—ci)_a—ci v
(1—v)b2 T 2p ((1 — v)) g

q; = BR;(qj) =
Ettersom bedriftene er symmetriske, setter jeg setter jeg inn gq; for g; for & finne det generelle

likevektskvantumet q*:

., w-1(a-0o)
B 2b

Uttrykket viser at kvantum reduseres i v, som impliserer at gkte eierandeler reduserer det
produserte industrikvantumet. En kvantumsreduksjon farer til hgyere priser. Dette samsvarer
med funnene i eksisterende litteratur (Azar m.fl., 2018; Bresnahan & Salop, 1986; O'Brien &
Salop, 1999; Reynolds & Snapp, 1986; Sydseter m.fl., 2006).

Et statisk spill forutsetter at bedriftene ma ta hensyn til fremtidige perioder. Denne antakelsen
kan anses som urealistisk fordi de fleste bedrifter mgtes gjentatte ganger i markedet over flere
perioder. De dynamiske modellene er med dette utgangspunktet en bedre fremstilling av de
faktiske effektene av OE.

3.2 Dynamisk modell
3.2.1 Bertrand konkurranse uten krysseierskap
| falge modellen for Bertrandkonkurranse vil bedriftene, som vist i 3.1.1, havne i en situasjon
med nullprofitt. Intuitivt farer et stilltiende samarbeid til at bedriftene, gjennom en felles
forstaelse av konkurransesituasjonen, kan konkurrere mindre aggressivt. De kan sette prisen

hayere og felgelig ke profitt.

3.2.1.1 Finitt spill

Tirole (1988) benytter et teoretisk rammeverk for et gjentagende Bertrand-spill med to
bedrifter for & modellere samarbeidet. Hver bedrift gnsker & maksimere naverdien (V) av egen
profitt, fra farste periode til siste periode T. Modellen baserer seg pa samme antagelser som

det statiske spillet, men bedriftene setter na prisen simultant i hver periode (se kapittel 3.1.1).

Profitten angis av Trl-(pl-t, pjt) i periode t (t = 0,....,T), gitt p;; 0g konkurrentens pris p;;.
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Den diskonterte naverdien (NV) uttrykkes som:

T
NVi = Tjo + 67Ti1 + 6277.'i2 + -+ STﬂi’T = Z StT[it
t=0

Hver bedrifts diskonteringsfaktor er lik, og ligger mellom 627 € (0,1). Denne
bedriftsspesifikke diskonteringsfaktoren viser bedriftens vektleggeling av fremtidig profitt.
Den sier noe om talmodigheten til aktgren. Hvis bedriftene har en sterre &§, er de mer
talmodig, og verdsetter fremtidig profitt mer relativt til en bedrift med lav &. Periodelengden
vil dermed ogsa vere en faktor fordi en lenger periodelengde tilsier at det tar lenger tid far

profitten realiseres (Sgrgard, 2003).

Ved et finitt spill vil Nash-likevekten ved stilltiende samarbeid veere lik som i kapittel 3.1.1,
det folger av dynamikken beskrevet i modellen med krysseierskap. Likevekten holder

uavhengig av om det er to eller flere bedrifter pa markedet.

Ved et repetert spill, hvor aktgrene mgtes flere ganger pa markedet, kan Bertrand-utfallet som
nevnt, forstyrres. Bedriftene ma ta hensyn til muligheten for en priskrig pa lang sikt og
kostandene dette medfarer, i tillegg til profittekningen pa kort sikt. Foretakene star ovenfor
avvegningen om & opptre i henhold til samarbeidet og sette prisen lik monopolpris, eller bryte

fra strategien og sette prisen lavere enn monopolprisen (Sgrgard, 2003).

3.2.1.2 Infinitt spill
Nér spillet har en uendelig tidshorisont, er ikke p;; = pj, = c lenger eneste likevekt. Ved et

infinitt spill mates bedriftene flere ganger pa markedet og det er alltid en fremtidig periode &

vurdere.

Bedriftene setter monopolprisen, p™, i periode 0, og felger denne strategien i pafelgende

perioder t, sa lenge hver bedrift har gjort dette i alle foregdende perioder. Denne

1
21 § = — hvor r er renter.
147
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konkurransesituasjonen er et stilltiende samarbeid. Nar en bedrift avviker, setter

konkurrenende bedrift p = c i alle pafglgende perioder (p™).

Overnevnte strategi er kjent som grim-tirgger strategien. Ved en grim-trigger strategi gar alle
bedrifter umiddelbart tilbake til den statiske Nash-likevekten, med pris lik marginal kostand i
neste og alle pafglgende perioder. Dette skjer dersom en bedrift avviker fra
monopolprisingen. For at bedriftene skal opprettholde samarbeidet ma konsekvensen ved a

avvike vere starre enn nytten (profitten), 7™ > <.

Strategien kan fremskrives som:

_[(p® hvispjiq =pjr—2 =pjo=p° foralleje(l,..,n)
Pit = n
ellers

Uttrykket viser at bedrift i bar sette prisen lik p5 (samarbeidsprisen) hvis alle bedrifter har

gjort dette i tidligere perioder. Samarbeidsprisen antas & vaere lik monopolpris, pS = P™.
Samarbeidsprofitten er da lik monopolprofitten, 75 = ? heretter angitt som ™. | Bertrand-

spillet er straffen for & avvike fra samarbeidet nullprofitt, som fglge av at alle bedrifter opptrer
i henhold til den statiske Nash-likevekten. Det antas at trusselen om p = c er troverdig og at
alle bedrifter falger grim-trigger strategien. Bedriftene falger strategien frem til det er mer

gunstig a avvike.
Naverdien av samarbeidet for et uendelig spill med to bedrifter blir angitt av:
NVE =1 o™+ 6y + 82m; ;™ + -+ 8wy = ]t + 5(™ + 6™ 4+ 8™ + - 4 8tnt)

Uttrykket viser at ndverdien til bedriften er summen av profitt i hver periode multiplisert med
diskonteringsfaktoren for gitt t. Det fglger dermed at naverdien av samarbeid i alle perioder

er:

NVl'm = T[Zn + 67Tt+1m =

T3 (1)

En lavere bedriftsspesifikk diskonteringsfaktor (8) gjgr samarbeidet mindre sannsynlig.

Bedriftens profitt hvis det ikke forekommer samarbeid, er lik profitten ved Nash-likevekten:
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NV = 2
Bedriftene kaprer hele markedet ved avvik. Avviksprofitten blir derfor angitt av:
n.n
NVE =md 4+ 6n" +8%n" ..+ 8n" =n? + 6 (3)

1-6

Bedriftene @nsker henholdsvis & samarbeide dersom samarbeidsprofitten overstiger
avviksprofitten NV, > NV, -» ©™ > m®. Uttrykket bestar av ligninger (1), (2) og (3) og
lgses for §. Dette angir den sakalte kritiske diskonteringsfaktoren:

v A o™

> d
1-5- " T1-%

™ > n%(1—6) + én"
™ =n?% -6 + Sn™
(¢ —n™)§ >n% —n™

¢ —mg™m
6>W=6 (4‘)

Den kritiske diskonteringsfaktoren er diskonteringsraten alle bedrifter ma ha for a
opprettholde samarbeidet. Den viser altsa minimumsverdien til § for at samarbeidet skal vere
en delspills-likevekt. Dette impliserer at en lavere kritisk diskonteringsfaktor gker
sannsynligheten for stilltiende samarbeid, ettersom selv mindre talmodige bedrifter vil finne
et samarbeid lgnnsomt. Er den bedriftsspesifikke diskonteringsfaktoren tilstrekkelig naer 1,
holder betingelsen over og monopolprisen vil alltid kunne opprettholdes i likevekt. Videre
folger det at dess lavere ™ er, dess mer lgnnsomt er det for bedriftene & opprettholde
samarbeidet, fordi straffen ved avvik er hardere (Sgrgard, 2003). Fra Tirole (1988) falger det
at delspills-likevekten kan opprettholdes dersom diskonteringsfaktoren &, er stor nok. Uttrykk

(1) er det generelle uttrykket for den kritiske diskonteringsfaktoren.
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Samarbeid nar n = 2

Med utgangspunkt i Bertrand-modellen fra 3.1.1 kan spillet for to bedrifter settes opp.
Straffeprisen ved avvik fra samarbeid er p™, hvor profitten er lik null. Samarbeidsprisen er lik
monopolprisen og bedriftene star for halve tilbudet. Profitt ved samarbeid er falgelig halve
monopolprofitten. Avviksprofitten er hele monopolprofitten fordi de kaprer hele markedet.

m

s
7(1+6+62+---+6f)2n"l+6*0

n.m
s T T 1
> & = _
6= Tm—0 2 ()

m

| dette tilfellet er den kritiske diskonteringsfaktoren lik % Det fglger da at den

bedriftsspesifikke diskonteringsfaktoren ma ligge over denne for at samarbeid skal

opprettholdes. Dersom dette holder i likevekt, kan monopolprisen opprettholdes.

Samarbeid narn > 2

Nar n > 2, vil bedriftenes samarbeidsprofitt vare:

™ Sn™ an ™ 5 .
—F+—+5°—+ - =—0A+5+6°+ -+ 6"
n n n n

De samarbeider dersom:

m

T
7(1+6+62+---+6t)2nm+6*0

A 1
§=26=1—- (6)
n

Diskonteringsraten (8) brukes som en benchmark pd hvordan barekraften til samarbeidet

pavirkes av krysseierskapet, og er den kritiske diskonteringsraten. En gkning i &, tilsier at
krysseierskap gjer det vanskeligere a samarbeide, en reduksjon tilsier at det blir enklere for
bedriftene & samarbeide. Uttrykket viser ogsa at den kritiske diskonteringsfaktoren avhenger

av n, og samarbeid er vanskeligere a opprettholde desto flere bedrifter det er pa markedet.
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Det er hovedsakelig tre faktorer som avgjer hvorvidt samarbeid kan opprettholdes. 1)
Bedriftenes talmodighet. En lavere & tilsier en lavere vektlegging av fredtidig profitt, som
igjen kan indikere en hgyere sannsynlighet for at bedriften avviker fordi bedriftene er mindre
talmodige. 2) Periodelengde. En kort periodelengde innebzre at avvikende bedrifts
konkurrenter raskt kan oppdage avvike og reagere deretter. Hvor raskt bedriftene kan svare,
vil i praksis avhenge av prisrigiditeter (Athey m.fl., 2004). 3) Forventning om hard
konkurranse etter avvik. Trusselen om hard konkurranse kan fungere som en disiplinerende
faktor?® pa bedriftene. Hvis bedriftene anser trusselen om pris lik marginalkostnad som
troverdig, vil et avvik medfere store tap for avvikende bedrift pa lang sikt. Et resultat av
trusselen er dermed at et avvik ikke ngdvendigvis anses som lgnnsom (Sgrgard, 2003; Tirole,
1988).

28 Trusler eller andre elementer som disiplinerer bedriftens atferd. For eksempel: Bedrift i har betydelige
markedsandeler vil ha insentiver til & gke pris. | et marked uten etableringshindringer, kan andre anse etablering
som gunstig grunnet profittmulighetene (falger av prisgkningen). «Trusselen» om etablering og henholdsvis tap
av markedsmakt for bedrift i, vil fungere som disiplinerende faktor pa bedriften i (Hjelmeng & Sggard, 2014).
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4 Stilltiende samarbeid og krysseierskap

4.1 Dynamisk Bertrand-modell
For & undersgke effekten av krysspriseierskap utleder Gilo m.fl. (2006) en Bertrand-modell,
med uendelig tidshorisont som inkluderer et parameter for krysseierskap. Modellen er
kompleks, og kan vere noe krevende a forsta. Til forskjell fra Tirole (1988), hvor betingelsen
for samarbeid kan lgses ved en ulikhet, lgses denne modellen ved hjelp av en kvadratisk
matrise. Matrisene i artikkelen benyttes for a strukturere fordelingen av bedriftenes eierskap i
industrien. Ettersom modellen har et n-antall bedrifter, hvor noe av deres totale profitt
genereres av andre aktgrer pa markedet, ma parameteren for krysseierskap kunne variere

mellom bedriftene, og opptre som en andel av totalt eierskap (100 prosent av bedriften).

Bresnahan og Salop (1986); O'Brien og Salop (1999); Reynolds og Snapp (1986) forklarer
hvordan OE farer til en profittkobling og derav en internalisering av skaden bedrifter pafarer
hverandre nar de avviker fra samarbeid. Det er dermed intuitivt & tenke at gkning i
krysseierskap vil gke sannsynligheten for stilltiende samarbeid. Gilo m.fl. (2006) hevder at
uendelige spill farer til en sammenheng mellom foretakenes profitt bade for og etter avvik. De
finner at insentivene til & delta i stilltiende samarbeid pavirkes av krysseierskap, og vil
avhenge av hvordan eierskapet i hele industrien er organisert, ikke kun eierandelene bedrifter

selv innehar har i det enkelte foretak.

Modellen ser pd n > 2 symmetriske bedrifter, med homogene produkt og marginalkostnad
lik c. Bedriftene setter priser simultant i hver periode og eierandelene v er eksogent gitt.

Bedriften med lavest pris kaprer hele markedet.

D(p) angir total ettersparsel pa markedet, og monopolprisen er:

max
p™ = » D) —c)

Monopolprofitten angis av:
™ = D(P™)(p™ —c)

Bedriftenes passive eierandeler angis av v;;, og er henholdsvis bedrift is eierandeler i bedrift j,

hvor v > 0. Passive eierandeler (ikke-kontrollerende andeler) inneberer at foretakene ikke
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har innflytelse pa hvordan bedriften drives, som impliserer at v € (0%) (Dietzenbacher &

Temurshoev, 2008; Gilo m.fl., 2006). Videre antas det at alle foretak har samme strategi og
setter prisen lik p™, i alle perioder med mindre en bedrift avviker. Ved avvik setter alle

bedriftene pris lik marginalkostnad.

Profittutrykket bestar av profitten ved monopolpris (bedrift is egne avkastning) og bedriftens
profittkrav fra eierandeler i rivalene. Bedrift is profitt uten avkastning fra konkurrenter er %

Nar profittkravet fra rivalene inkluderes blir den totale profitten til bedrift i lik:

n.m
mp=—+ Vi T
n k+i

Farste ledd viser altsa monopolprofitten delt i antall bedrifter og andre ledd er eierandelene til

bedrift is konkurrenter, multiplisert med deres profitt.
Vektoren for samarbeidsprofitten = = (1, 75, ...., T,)" blir angitt av lgsningen til:

T=7%+Vnm, (2)

m m

hvor 7 = (HT ...... HT) er en n-dimensjonal vektor. Uttrykk (2) viser profitten i hele

0 V2 Vin
V= vy O VUon
Un1 Vn2 0

Matrisen er en kvadratisk n * n matrise som viser bedrift is eierandeler n — 1 i konkurrerende

bedrifter. Diagonalene er henholdsvis 0 fordi bedriftene ikke har direkte eierandeler i seg selv.
Hvis bedrift i avviker fra samarbeidet, setter de prisen rett under monopolpris og tjener all

profitt i markedet. De tjener altsa tilnermet lik monopolprofitt i avviksperioden (antar for

enkelthetsskyld at denne er lik T™): m; = ©™ + Y+ Vi Ttk Konkurrentene vil fglgelig ikke
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generere noen egen profitt, og tjener kun profittkravet fra eierandelene deres i bedrift i denne

perioden. Profitten til den ikke-avvikende bedriften j blir da ; = Y- vy .
Vektoren n# = (¥, nd, ..., m%n )’ uttrykkes som lgsningen til

¥ = /% 4+ Y4, (3)
hvor r¢* = (0, ....,0,7™, ...,0)".
Vektoren er ogsa her en n-dimensjonal, hvor 7™ er bedrift is profitt i avviksperioden, og null
profitt for alle andre foretak. Uttrykk (3), er som ligning (2), total profitt pa markedet nar en
bedrift avviker. Bedriftene vil som felge av grim-trigger-strategien sette pris lik

marginalkostnad i alle pafglgende perioder etter avviket til bedrift i.

Likning (2) og (3) indikerer at hver enkelt bedrifts profitt avhenger av den generelle
strukturen til krysseierskapet i hele industrien (V), fordi foretakene bade har direkte og
indirekte eierandeler i hverandre. For eksempel kan bedrift 1 ha en eierandel i bedrift 2, og
bedrift 2 har eierandeler i bedrift 3 — disse eierandelene er direkte eierskap. Bedrift 1 har ogsa
indirekte andeler i bedrift 3 som faglge av deres eierandeler i bedrift 2. Med andre ord
avhenger bedrift 1s profittkrav av bedrift 3s profitt, gjennom deres eierandeler i bedrift 2.
Dette impliserer at bedriftenes profitt og insentiver til samarbeid kan pavirkes av endringer i
krysseierskapet mellom konkurrerende foretak, til tross for at eierskapsendringene ikke er av

direkte konsekvens for deres egne andeler i rivalene.

Ved & sette opp en sakalt identitetsmatrise?® (1), kan (I — V) inverteres for & finne den inverse
Leontief-matrisen:
B=({U-V)1

Den inverse matrisen B viser den effektive andelen foretaket innehar (eksempelvis gjennom
aksjonzrer med kontrollerende andeler eller andre investorer, ekskludert konkurrerende
bedrifter) i n bedrifter. Det er med andre ord den totale andelen aksjer i bedriften, minus

konkurrerende foretaks andeler. Matrisen angir den faktiske avkastningen til aksjonaerer som

m
ikke er rivaler (heretter omtalt som reelle aksjonerer). Intuisjonen kan illustreres av HT 1-

2 Er en diagonal matrise der alle komponenter i diagonalen er lik 1 (Sydsater m.fl., 2006).
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Vy; — U3 — Up;). Uttrykket viser profitten multiplisert med én (alle andeler i bedriften),
minus konkurrerende foretaks eierandeler. Ved avvik er det kun bedrift i som tjener

monopolprofitten.

Gilo m.fl. (2006) viser at lgsningene pa ligning (2) og (3) er Leontief systemer®. Lasningen
pé Leontief systemene blir m(V) > 0 og w% (V) > 0, hvor sistnevnte angir avviksprofitten til
bedrift i. V er en ikke-negativ sum av hver kolonne i matrisen som er strengt mindre enn 13,

og matrisens lgsning er entydig®2.

n(V) =B#, ogn*® (V)= Br%, (4)

Uttrykkene defineres av ligning (4), hvor b;; angir de reelle eierandelene til ikke-

konkurrerende aktarer. b;; er for eksempel den effektive avkastningen en aksjonaer med en 1

prosent direkte eierandel i bedrift i mottar fra bedrift j. Denne er starre eller lik enn null33.

Matrise V viser hvordan bedriftenes eierandeler i hverandre er organisert, mens matrise B
viser andeler som eies av andre enn konkurrende bedrifter. Bruken av matrisene gjor det
mulig & sette opp uttrykkene med en enkelt variabel som inkluderer de kompliserte
eierskapsstrukturene implisitt i denne. Fordelen med & bruke Leontief-systemet, er at
matriseformen gjer det mulig & undersgke effektene av endringer innad i industrien — som for
eksempel endringer i eierskap pa tvers av bedriftene, bade for konkurrenter og reelle

aksjonerer. Endringer i V og B pavirker hverandre.

Ligning 4 indikerer at samarbeidsprofitt for bedrift i er lik 7;(V) = k=1 by /n)m™.
Uttrykket viser den gjennomsnittlige effekten av eierandelene til bedrift i sine reelle
aksjonerer i n bedrifter, multiplisert med markedsprofitten ™. Dersom bedrift i avviker fra

samarbeidet er avviksprofitten lik =& (V) = b;m™, hvor b;; angir profittkravet til de reelle

%0 Lineeere og homogene ligningssystemer i Leontiefs input-output modell som struktureres i Leontief-matrisen.
Input-output analyser kan brukes til & analysere eller predikere hvordan endringer innad i en gkonomi eller en
industri pavirker en gitt variabel (Peterson & Olinick, 1982; Ryan, 1953).

31 Ettersom bedriftens aksjer eies av bade konkurrerende foretak og reelle aksjonarer, vil andelen til
konkurrenter veere mindre enn 1.

32 Dersom |A| = |(aij)n*n| # 0, har den kvadratiske matrisen en entydig lgsning jf. «Cramers formler». | denne

oppgaven er A =V og a;; = v;; (Sydseter m.fl., 2006).
33 Se appendiks Al.
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aksjonerene fra bedrift i’s profitt. Dersom bedrift j avviker fra samarbeidet blir bedrift i’s

profitt lik =¥ (V) = b;;m™.

Samarbeidet kan opprettholdes i likevekt dersom bedriftene vektlegger fremtidig profitt nok
(se ligning (1) i kapittel 3.2. for likevekts-betingelse). Samarbeidet er enklere & opprettholde
med krysseierskap dersom diskonteringsfaktoren reduseres, og vanskeligere om den gker
Tirole (1988).

Den kritiske diskonteringsfaktoren kan defineres som 6, = 1 — Uttrykket viser som i

kapittel 3.2 at diskonteringsfaktoren avhenger av forholdet mellom monopolprofitt og
avviksprofitten. Gitt den kritiske diskonteringsfaktoren er samarbeidet en delspills-likevekt

dersom:
5> 6P°(V) = max{Sl(V), s Sn(V)}, (5)

57° er diskonteringsfaktoren ved krysseierskap. Intuisjonen til uttrykket er at til tross for
symmetriske bedrifter, kan insentivene til hver bedrift for & samarbeide vere forskjellige hvis
bedriftene har asymmetriske eierandeler i hverandre. En bedrift kan for eksempel ha mer

insentiver til & avvike fra et samarbeid enn andre (industri-maverick).

8;(V) angis av:
b,
mw) k=1t

S5(V)=1-— =
() (V) b;;

(6)

Hvorvidt samarbeidet er mulig & opprettholde avhenger da, som ved modellen i 3.2.1, av
forholdstallet mellom samarbeidsprofitten m; (V) og avviksprofitten w4 (V). Fordi bij = 034,
vil §;(V) som er den bedriftsspesifikke diskonteringsfaktoren veaere mindre enn den kritiske

diskonteringsfaktoren (for alle i). Bedriftene vil ha samme eller sterkere insentiver til 4 delta i

samarbeidet.

34 Se appendiks Al.
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4.1.1 Det symmetriske tilfellet
| det symmetriske tilfellet antas det at alle bedrifter har samme eierandel, ¥, 1 hverandre.
Ettersom reelle aksjonarer ogsa har eierandeler i foretakene, ma konkurrerende bedrifters

eierandel (n — 1)v veere < 1 (som er hele foretaket) for alle i og alle j # i.

v =7 < ﬁ for alle i og alle j # i. Dette betyr at ¥ ogsa avhenger av antallet bedrifter pa
markedet. Dersom bedriftene har sma eierandeler i hverandre, kan en gkning i n fere til at

samarbeidet blir vanskeligere a opprettholde og visa versa.

Nar modellen ikke tar hgyde for krysseierskap, tilsier en gkning i antall bedrifter mindre
samarbeid. Dette er ikke ngdvendigvis tilfellet nar krysseierskap inkluderes, effekten
avhenger av starrelsen til ©. Dersom en stor nok andel av bedrift i er eid av konkurrerende
bedrifter, kan et hayere antall bedrifter gke sannsynligheten for koordinering, fremfor a hindre
det. Arsaken er at foretakene vil ha et starre profittkrav og det blir mer attraktivt 4 delta i

samarbeidet enn & avvike.

Nar 7 holdes konstant kan ligning (2) skrives som en symmetrisk lgsning.

n.m

™= n(l— 1 -n)v)’

i=1,..,n (7)

Profitten til bedrift i avhenger av antall bedrifter pa markedet og deres eierandeler.

Avviker bedrift i fra samarbeidet kan ligning (3) fremskrives som:
8 =™+ (n— 1)177Tf”
T = 177'[{” +(n-— 2)1771;”, j=1L.,n=>j+#i

J

Avviksprofitten til bedriftene avhenger av profittkravet til bedriften i andre foretak, og andre

foretaks profittkrav i dem (andelen av monopolprofitten konkurrentene har krav pa).

Ved & lgse ligningssystemet for =&, blir avviksprofitten lik:
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- 1-mn-2)v)n™
W A - DDA D) ®

Nar profitten (7) og avviksprofitt (8) settes inn i ligning (6), blir uttrykket for den kritiske

diskonteringsfaktoren:

5 =1 1+v =1 (9)
i — n(l_(n—Z)ﬁ) ) t=1,..,n

Som nevnt gker &; i n, dersom (n — 1)¥ < 1/2, og reduseres i n ellers. Hvis hvert selskap har
en 10 prosent eierandeler i hverandre vil samarbeid opprettholdes nar industrien gar fra seks

til syv bedrifter pa markedet. Gar industrien fra fire til fem vil samarbeid hindres.

Gilo m.fl. (2006) finner at krysseierskap farer til mer stilltiende samarbeid. De finner at hele
eierskapsstrukturen er avgjerende og ikke kun den enkelte bedriftens investeringer. Arsaken
til dette er at krysseierskap medfarer en komplisert eierskapsstruktur hvor bedrifter bade har
direkte og indirekte eierandeler i hverandre. Bedrifter pavirkes av endringer i eierskapet hos
foretak de ikke har investert direkte i. | tillegg vil antallet bedrifter, samt hvor store disse
andelene er, veere av betydning. Starre andeler tilsier et stgrre profittkrav, som vil gjere det
mer attraktivt 4 delta i samarbeidet. Igjen, kan dette gjere et avvik mer attraktivt dersom
bedriften selv har investert tilstrekkelig sma andeler, og de er en sakalt industri-maverick.
Hvor troverdig straffefasen er, vil ogsa spille inn pa bedriftens strategi. Dersom avvikende
bedrift anser det som lite sannsynlig at alle konkurrende bedrifter setter p = p™ vet et avvik,
vil straffefasen veere mildere fordi =™ og 7™ reduseres. De langsiktige kostnadene ved &

avvike synker.

Artikkelen viser en tydelig sammenheng mellom krysseierskap og ekt samarbeid mellom
bedrifter nar de konkurrerer pa pris. | markeder med Cournot-konkurranse, vil konkurransen
ofte veere noe mildere enn ved priskonkurranse (lvaldi m.fl., 2003). Jeg vil derfor ogsa utlede

Maluegs (1992) modell for krysseierskap med Cournot.
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4.2 Dynamisk Cournot-modell
Malueg (1992) ser pa en Cournot-modell med to bedrifter med trigger-strategier. Bedriftene
har like eierandeler i konkurrerende foretak, og er symmetriske med konstante

marginalkostnader som settes lik null. Det antas at det forekommer kapasitetsbegrensninger.

Etterspgrselen angis av den inverse etterspgrselsfunksjonen:

p= (1 - Q)x’
hvor Q@ = q; + q;.

q; er bedrift is produksjon, o0g xer en ettersparselsparameter (x > 0).
Ettersparselsfunksjonen er konveks nar x > 1, lineaer nar x = 1, og konkav nar 0 < x < 1.

Bedriftene velger produksjonsniva gitt konkurrentens valgte produksjon, og de antas  ha v €
(0, %) eksogentgitte, passive eierandeler i hverandre. Bedriftene tjener v av konkurrerende

foretaks profitt.

For a finne den statiske likevekten setter Malueg (1992) opp falgende profittuttrykk for
bedrift 1:

m; = (1 —v)pq; + vpq; = [(1 —v)q; + vq;](1 — Q)* (1)

Farste ledd viser at bedriftens totale avkastning bestar av (1 — v)pq;, altsa deres profitt minus

eierandelen til bedrift j. Andre ledd viser bedrift is profittkrav fra bedrift ;.

Profitten deriveres med hensyn pa q;:

aT[i 1
9q, = L-mA-Q7 - x[(1 = v)q; + vg;](1 - Q)"
B 1 (1 1—-v)+xv

Bedrift is responsfunksjon kan utledes fra (2). (R;) angir den beste responsen til bedrift i, gitt

hvert produksjonsniva bedrift j velger.
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( 1 1—-v+uvx hois 0<q. < 1-v
—_ % . .
in 1-v(1+x)l Y vis V=4

T 1—-v+uvx
hvi 1-v < 3
vis 1—v+vx_qj

Ri(q;) =

Ri(qj) er bedrift is unike beste-respons gitt bedrift js produksjonsniva. Cournot-likevekten er
unik og symmetrisk for v € (O%) Uttrykket viser at produksjonsnivaet avhenger av

produksjonen til bedrift j og krysseierskapet v. Begge bedriftene velger samme kvantum g™,
q"™ = R;(q™). Cournot-likevekten med krysseierskap v blir dermed:
1-v

e Tepn prw )

Bedriftene deler markedet mellom seg, og oppnar falgende Cournot-profitten:

n" =q"(1—2q")" (5)

Denne ligger mellom Bertrand- og monopolkvantumet.

Den aggregerte monopolproduksjonen, som er lik samarbeidsprofitten, utledes fra (3) ved a

1

sette q; = 0. Den totale monopolproduksjon er dermed lik reves

Hver bedrifts andel av monopolproduksjonen er lik:

1

R ©

Monopolprofitten blir dermed lik:
™ =q"(1—-2q™)* (7)

Uttrykket angir samarbeidsprofitten til bedriftene.

Produksjonen i g% avviksperioden angis av:

1+2x—3vx—v
21 —=v)(1 + x)?

q* =Ri(q™) = (8)

33



Bedriften avviker ved & sette produksjonen g% mot en konkurrerende bedrift som selger g™,

og kaprer en andel av markedet. De tjener profitten ¢:

¢ =[(1-v)q* +vq™(1 - q* — g™)* 9

Ligning (7) og (9) gir differansen i avkastningen mellom avviks- og monopolprofitt. Denne,
er som i Gilo m.fl. (2006), med pa & avgjere om monopolutfallet kan opprettholdes. Det er
lgnnsomt for bedriften & avvike dersom ™ > m. Holder ulikheten, er avvik en delspills-
likevekt.

Ved kapasitetskonkurranse utlgses altsa grim-trigger strategien utlgses dersom en av
bedriftene gker deres kvantum for & kapre en sterre andel av markedet. Dette skjer nar

bedriftens diskonteringsfaktor ligger over den kritiske diskonteringsfaktoren, § > 4.

For & finne likevekten utledes avkastningen for de ulike strategiene. Dersom begge bedrifter

velger produksjonsniva g™, blir den diskonterte monopolprofitten til bedriftene n™ = (1%3).

Bedriftens beste strategi ved avvik er som nevnt & velge g, for s a sette g™ i alle pafglgende

perioder. Det fglger dermed at diskontert avvik er lik m¢ = 7% + %.

Samarbeid blir opprettholdt dersom diskonteringsfaktoren reduseres og utlgser-strategien er
en likevekt. For & vise konkret hvordan delta pavirkes av ulike grader av krysseierskap,
utleder jeg uttrykket til den kritiske diskonteringsraten for en konveks og linezr etterspgrsel.

Jeg laser farst for x = 2. De individuelle profittutrykkene finnes ved & sette inn det inn for

q%,q™ og q™ i Maluegs (1992) profittutrykkene og lgse for x = 2.

Gitt ligning (4) blir utrykket for straffeprofitten (5) eller profitten i statiske Nash-likevekten
da:

1-v x x 1-v 2
wt=qt(1-24") =2(1—v)+x(2(1—v)+x) =2(1—v)+2(2(1—17)+2>

2

_ 1—v
16 — 24v + 1212 — 213
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Det falger av uttrykket at en gkning i eierandeler farer til et hgyere statisk likevektskvantum.
Dette star i kontrast til funnene ved eksisterende litteratur og det statiske likevektskvantumet
utledet i kapittel 3.1.2.2.

Gitt ligning (6) blir monopolprofitten (7) lik:

2

™ =q"(1-2q™)* = (2(11+ x)) (1 i x)x - (2(11+ z)) (1 i 2)

Avviksprofitten beregnes ved a sette inn for g™ og g™, og blir falgelig:

n? =[(1-v)q? +vq™](1 - q% — qg™)*
- [(1 —v) (;(+1 Z—xv;(ivi ;)127> v (2(11+ x))] (1 B <;(+1 z—xv_)(ivi ;)127) N (2(11+ x)))

(Lt 2x—2vx\ (x+2x2 —2x%0 \© (1+2(2) —20(2)\ (2 + 2(2)% — 2(2)%v
_( 2(1+ x)2 )(2(1—v)(1+x)2> _< 2(1+2)2 )( 2(1—v)(1+2)2)

_ 125-300v + 24012 — 6403
~ 1458 — 2916V + 1582

Uttrykket viser at en gkning i eierandeler v gker profitten ved & bryte ut av samarbeidet.

.« md_gm . .
N&r disse settes inni § = % blir den kritiske diskonteringsfaktoren:

125 — 300V + 24002 — 64v3 2
1458 — 2916v + 158v? 27
125 — 300v + 240v2 — 6403 1-—v
1458 — 2916v + 158v2 16 — 24v + 12v? — 213

§=

~ (16 — 17) (v — 2)?
~ 16v% — 14003 + 48302 — 6290 + 271

(10)
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Overnevnte uttrykk er noe kronglete, og det er ikke enkelt a forstd mekanismene som skjer
kun ut ifra den matematiske fremstillingen til ligning (10). Figur 2 gir et mer konkret bilde pa
hvordan diskonteringsfaktoren faktisk pavirkes av krysseierskap. Som figuren viser reduseres

den i eierandeler v, frem til rundt % eller 0,33 som tilsvarer en 33% eierandel. Etter dette

punktet er § stigende i v, som kan indikere krysseierskap reduserer sannsynligheten for
stilltiende samarbeid dersom eierandelene i er tilstrekkelig store. Effekten er med andre ord

tvetydig nar x = 2.
5

0.500

0.498
0.496
0.494
0.492
0.490_

‘ v
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Figur 2: Endringer i den kritiske diskonteringsfaktoren for ulike eierandeler v for x = 2.

For & se om dette ogsa gjelder for linear etterspgrsel utleder jeg profittuttrykkene for x =
1, og setter de inn i uttrykket for den kritiske diskonteringsfaktoren, §, pA samme méte som i

utledningen for x = 2.
Utrykket for straffeprofitten blir:

1—v

7Tn=qn(1_2qn)x=(2(1—v)+1(1_2<

1—-v _ 1—-v
2(1—-v) + 1) ~ (3-2v)2

Monopolprofitten er lik:

m __ m myx _— 1 1 _1
= =20 = 5 (-2 (5) =
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Avviksprofitten er lik:

[ B2 -2 -

Uttrykket viser at Nash-profitten er gkende i eierandeler, ogsa nar ettersparselen er linezr.

Ved & sette inn for profittutrykkene og lgse opp, felger det at den kritiske
diskonteringsfaktoren er:

5 [@‘%) (%(3_417)%)] _% (11)

G-a=) G- w3 -z=zp

Uttrykket viser at & reduseres nar krysseierskap gker.

0.525
0.520
0.515
0.510

0.505

0.500

~

0.495 | v
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

Figur 3: Endringer i den kritiske diskonteringsfaktoren for ulike eierandeler v, nar x = 2.

Figuren viser at en gkt eierandel (v) reduserer diskonteringsraten nar x = 1. Dette betyr at for

linezer ettersparsel sa vil en gkt grad av krysseierskap gke graden av stilltiende samarbeid for

. 0 1 . - 0 0 1 o 1
alle nivaerav v € (0, E)' Figuren viser ogsa at 6 gar mot Sharv =-.
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Uttrykkene g™ og ™ viser derimot at Cournot-kvantum og profitt gker nar v gker, for bade
x =1 og x = 2, som strider mot teorien om at krysseierskap vil redusere kvantumet som
falge av redusert konkurranse. Dette tyder pa at straffen etter avvik er mildere, og det er ikke
gitt at alle bedrifter setter prisen lik den statiske likevektsprisen i pafglgende perioder etter en
bedrift bryter samarbeidet. En av arsakene kan vere at det ikke er gunstig for bedriftene a
falge grim-trigger strategien pa lang sikt, som fglge av internaliseringen av profittap. En
annen arsak kan veere pristilpasningen som skjer pa markedet nar kvantumet gker, en gkning i
kvantum vil redusere pris. Sistnevnte er en konsekvens av at prisen bestemmes i markedet
som fglge av kvantumsbeslutningen (Snyder m.fl., 2015). Dette kan fare til at bedriftene anser
det som mer attraktivt & avvike. En gkning i kvantumet farer ogsa til at 7% gar mot 7™ nér v
gker. Nar differansen mellom avviksprofitten og monopolprofitten reduseres, vil ikke et avvik
ngdvendigvis implisere en markant profittgkning i perioden; Avviket blir med andre ord
mindre profitabelt. Lennsomheten ved & avvike, for sa og matte konkurrere hardere i etterkant

er dermed en viktig avveining.
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5 Oppsummerende diskusjon

5.1 Resultater

For a besvare problemstillingen har jeg utledet to modeller med ulike former for konkurranse.
Modellen for Bertrand-konkurranse viser hvordan krysseierskap kan forstyrre den statiske
Nash-likevekten som fglge av bedriftenes gkte insentiver til samarbeid og mulighet for a
generere profitt (Gilo m.fl., 2006). Det fremgar av analysen at en gkning i krysseierskap ved
priskonkurranse reduserer den kritiske diskonteringsfaktoren. Dette skyldes matrise Vs
egenskaper, hvor det antas at b;; > 0, henholdsvis at profittkravet fra bedrift j til bedrift is
reelle aksjoneerer er positivt. Med andre ord impliserer bedrift is positive profittkrav fra
eierandelene deres i bedrift j at krysseierskapet gker stilltiende samarbeid. Modellen for
Cournot-konkurranse viser at effektene av krysseierskap muligens ikke er sa entydige som en
annen litteratur predikerer (Bresnahan & Salop, 1986; O'Brien & Salop, 1999; Reynolds &
Snapp, 1986). For en linear ettersporsel reduseres den kritiske diskonteringsfaktoren i gkte
eierandeler, og graden av samarbeid gker. Nar ettersperselen er konveks, vil derimot
tilstrekkelig store eierandeler redusere graden av samarbeid. Modellen indikerer dermed at
sammenhengen mellom krysseierskap og samarbeid varierer nar ulike former for ettersparsel
legges til grunn. Analysen viser ogsa at industrikvantum og den statiske Nash-
likevektsprofitten gker i eierandeler v. Dette tyder pa at straffefasen etter avvik muligens er
mildere med krysseierskap enn uten (hvor bedriftene tjener statisk likevektsprofitt) (Malueg,
1992).

Gilo m.fl. (2006) finner, som nevnt, at krysseierskap farer til mer stilltiende samarbeid og den
kritiske diskonteringsfaktoren er kontinuerlig fallende i eierandeler. Det betyr at selv bedrifter
med en relativt lav bedriftsspesifikk diskonteringsfaktor anser det som lgnnsomt a samarbeide
hvis det forekommer en tilstrekkelig grad av krysseierskap pa markedet. Derav falger det at
samarbeid blir mer sannsynlig fordi flere av bedriftene vil ha en diskonteringsfaktor som er
hayere enn den kritiske diskonteringsfaktoren. Samarbeid vil derimot hindres dersom det
forekommer en industri-maverick uten eierandeler i bedrift i, noe ogsa Backus m.fl. (2021)
papeker. Arsaken er at bedrifter med hgyere insentiver til & avvike relativt til resten av
foretakene (enten de har lite eierandeler i konkurrerende foretak eller er nyetablerte), har en
sterre differanse mellom avviksprofitten og samarbeidsprofitten, 7™ > n%.  Forholdet
mellom avviksprofitt og samarbeidsprofitt er en avgjgrende faktor. Dette gjelder ogsa for

kapasitetskonkurranse. Modellen viser at avviksprofitten gar mot samarbeidsprofitten (¢ —
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™), noe som reduserer nytten ved a avvike fra samarbeid ved en gkt grad av krysseierskap
(Malueg, 1992). Med andre ord vil dette bidra til mer samarbeid. Den tvetydige effekten
oppstar fordi gkningen i den statiske Nash-likevekten drar i motsatt retning. Hvorvidt det
forekommer en gkt grad av samarbeid eller ikke avhenger da av hvilken er effekt som er

dominerer.

5.2 Implikasjoner av antakelser

Prediksjonene i de teoretiske rammeverkene baserer seg pa noen relativt elementeere
forutsetninger. Deriblant antakelser om homogene produkter og symmetriske bedrifter med
like og konstante marginalkostnader®. At disse antakelsene reflekterer virkeligheten, er lite
sannsynlig. Symmetriske bedrifter impliserer eksempelvis like markedsandeler, stgrrelse og
produksjonskapasitet. Det er rimelig & anta at dette ikke er tilfellet pa de fleste, om ikke alle
markeder. Antakelsen om kostnader er ogsa sterk, ettersom kostander avhenger av
innsatsfaktorer som human- og realkapital, som igjen ofte avhenger av teknologi. Dette
gjelder spesielt i hgyteknologiske bransjer (Lépez & Vives, 2019). Bedriftenes kostander kan
dermed variere som fglge av ulik tilgang pa eller bruk av teknologi, og behovet for

innsatsfaktorer.

Shelegia og Spiegel (2012) viser at den statiske likevekten for Bertrand med krysseierskap
forstyrres nar asymmetriske kostander hensyntas. Den mest effektive bedriften kan sette den
laveste prisen og dermed kapre hele markedet. Ved krysseierskap avhenger prisen til den mest
effektive bedriften av bedrift js eierandeler i denne. Forholdet pavirker trolig ogsa dynamiske

likevekter, ettersom foretakenes prisstrategier ma utarbeides med hensyn pé& kostnadsniva®.

Ved Cournot-konkurranse kan ulik teknologi pa samme vis som ved Bertrand gi opphav til
kostnadsforskjeller mellom bedriftene. Ulik teknologitilgang kan ogsa fere til
kapasitetsbegrensninger, som kan variere pa tvers av bedriftene. Noen vil ha en bedre
omstillingsevne til ulike kapasiteter enn andre, som igjen pavirker hvordan bedriftene
tilpasser seg pa markedet. Dette kan pavirke insentivene til samarbeid.

33e kapittel 3 &4.

3 Gilo m.fl. (2013)%¢ utvider den dynamiske Bertrand-modellen fra kapittel 4.1 for stilltiende samarbeid med
asymmetriske kostander. De undersgker effekten av den mest effektive bedriften investerer i konkurrenter
(passive investeringer). Resultatene viser at asymmetriske kostnader ogsa farer til en gkt grad av stilltiende

samarbeid med krysseierskap.
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Modellens antakelse om homogene produkter innvirker ogsa pa bedriftenes atferd. Nar det
forekommer Bertrand-konkurranse tilsier forutsetningen at bedriftene kaprer hele
markedsetterspgrselen ved en marginalt lavere pris. For Cournot-konkurranse betyr dette at
bedriftenes kvantum vil tilpasses i henhold til den andres produksjon. Dersom denne
antakelsen ikke holder, er det intuitivt at bade produksjon- og prisingsstrategier vil pavirkes
av differensierte produkt. Differensierte produkt farer til hgyere likevektpriser, som betyr at
profittapet pa lang sikt er stgrre (hardere straff) dersom bedrift i avviker fra samarbeidet
(Wernerfelt, 1989). Samtidig vil konsumentens preferanser spille en stgrre rolle, ettersom
substitusjonsgraden er redusert. Sammenhengen mellom etterspgrsel og diskonteringsfaktoren
er en av hoved-implikasjonene for den tvetydige effekten i Maluegs (1992) modell, det er
naturlig at produktdifferensiering ogsa vil pavirke insentivene ved samarbeid i Cournot-

modellen.

Videre tar de to modellene utgangspunkt i en antagelse om en sakalt grim-utlgserstrategi. Som
forklart i foregdende kapitler er dette en strategi hvor bedrifter gar inn i en straffefase etter
avvik fra samarbeid. De setter prisen lik den statiske Nash-likevekten. Ved priskonkurranse
betyr dette at bedriftene oppnar nullprofitt, og ved Cournot ligger prisen et sted mellom
Bertrand- og monopolpris. Analysen av stilltiende samarbeid i kapittel 4.2 viser at en gkning i
krysseierskapet gker det statiske likevektskvantumet, som indikerer at bedriftene ikke anser
denne prisingsstrategien som lgnnsom i periodene etter avvik nar krysseierskap inkluderes
(Gilo m.fl., 2006; Malueg, 1992). Videre er rimelig & anse antagelsen som noe
virkelighetsfjern ettersom de fleste aktgrer er profittmaksimerende og ikke vil anse det
lennsomt og sette prisen lik marginalkostnader i et uendelig antall perioder etter avvik.
Dersom dette er tilfellet, kan trusselen anses som lite troverdig, noe som stryker insentivene
til a avvike fra samarbeidet. Likevel kan det tenkes at et avvik vil mgte en form for reaksjon,
sparsmalet vil da veere hvor sterk denne er og i hvor lang tid straffefasen vedvarer. Bedriftens
vekleggelse av langsiktig versus kortsiktig profitt, og differansen mellom avviksprofitten og

samarbeidsprofitten vil ogsa veare en avgjgrende faktor (Hjelmeng & Sggard, 2014).

Prisingsstrategiene til bedriftene vil ogsa pavirkes av det generelle nivaet mellom finansiell
interesse og kontrollrettigheter. Dette kan igjen pavirke insentivene til samarbeid. Modellene
antar at eierandelene til bedriftene er passive eller ikke-stemmeberettigede aksjer, og de har
falgelig ingen kontroll over foretaket de har eierandeler i. Insentivene til bedriften pavirkes

dermed ikke av ensidige virkinger i modellene. | tillegg er det verdt a bemerke seg at
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minoritetsandeler ikke er synonyme med passive andeler. Det er forholdet mellom finansiell
interesse og kontrollrettigheter pavirker bedriftenes atferd og strategiske beslutninger i et
samarbeid. Dersom minoritetservervet medfarer en grad av kontrollrettigheter over den
ervervede bedriften, vil starrelsen pa eierandelene graden av kontroll de gir, veere av
betydning for den konkurransegkonomiske analysen (Bresnahan & Salop, 1986; O'Brien &
Salop, 1999; Reynolds & Snapp, 1986). Dette er viktige momenter modellene ikke tar hgyde
for. Eventuelle utvidelser for eierskapsstrukturer vil potensielt kunne bidra til gkt forstaelse av
effektene av OE.

Modellene utleder krysseierskapets pavirkning pa stilltiende samarbeid for ulike antall
bedrifter pa markedet. Som utledningen i kapittel 3.2 viser, avhenger den kritiske
diskonteringsfaktoren av antall bedrifter nar n > 2. En utvidet analyse for Maluegs (1992)
modell kan derfor veere matnyttig, for & undersgke om samme effekt foreligger ved oligopol.
Modellene tar ogsa utgangspunkt i eksogentgitte eierandeler. Begrensningen farer til at
insentivene til samarbeid ikke kan wundersgkes i lys av bedriftens strategiske
investeringsbeslutninger eller om det forekommer positive velferdseffekter som folge av

krysseierskap.

5.3 Implikasjoner for konkurransepolitikk

Den norske konkurranseloven tar utgangspunkt i en konsumentvelferdsstandard. Dette betyr
at konkurransemyndighetene kun skal vurdere hvordan en potensielt konkurransebegrensende
atferd pavirker konsumentene (Konkurranseloven, 2004). Nar de konkurranserettslige
implikasjonene av OE skal vurderes er det to typer effekter som ma hensyntas: Effekter av
ensidig atferd og effekter av koordinert atferd. Koordinert atferd reguleres av 8§10, som

fastslar:

«at enhver avtale mellom foretak, enhver beslutning truffet av sammenslutninger av foretak
og enhver form for samordnet opptreden som har til formal eller virkning & hindre,

innskrenke eller vri konkurransen, er forbudt» jf. Krrl. §10 (Konkurranseloven, 2004).
Det er forbudt for foretak a innga avtaler, opptre eller koordinere seg pa en mate som er

konkurransebegrensende for et gitt marked. Forarbeidene konstaterer at dette ogsa gjelder

uformelle avtaler mellom foretak, hvor det ikke forekommer direkte kontakt mellom
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bedriftene. Dette inkluderer da stilltiende samarbeid. Videre ma det foreligge en

arsakssammenheng mellom aktarenes opptreden og konkurranseskaden (NOU2012: 7).

Oppgavens analyse viser at en gkt grad av krysseierskap farer til mer stilltiende samarbeid nar
det antas lineer ettersparsel. Det vises en arsakssammenheng mellom krysseierskap og hgyere
priser, som pavirker konsumenten i negativ forstand. Litteraturgjennomgangen viser at
majoriteten av eksisterende forskning pa feltet ogsa peker pa en negativ sammenheng mellom
OE og konkurranse. Tilsvarende gjelder for ensidige virkninger, hvor prediksjonene
underbygges av de empiriske funnene til (Azar m.fl., 2018) og Azar m.fl. (2019). Deler av
forskingen indikerer at & innfare regulering av OE kan berettiges, som ogsa argumenteres for
av Elhauge (2015); Posner m.fl. (2017) i deres utredning og forslag til lovverk. Sistnevnte
foreslar blant annet a innfgre en begrensing pa antall bedrifter som en institusjonell investor
kan investere i pa samme marked. | forslaget gjgres unntak dersom eierandelene erverves
gjennom indeksfond med passiv forvalting. Redegjgrelsene tyder pa en bekymring for de
konkurransemessige effektene, spesielt nar det kommer til finansiell interesse og kontroll.
Konkurransetilsynets vedtak i Alarm Group AS - Nokas AS-saken indikerer at dette anses

som problematisk, ogsa i Norge.

Alarm Group AS - Nokas AS-saken gikk ut pa Sector Alarms initielle avtale med Nokas om &
kjgpe 49,9 prosent av deres stemme-berettigede aksjer. Minoritetservervet ble stoppet av
konkurransetilsynet pa bakgrunn av implikasjonene av finansiell interesse, kontrollrettigheter
og gkt markedskonsentrasjon som fglge av OE. Dersom ervervet hadde blitt godkjent, ville
Sektor alarm eid majoriteten av de stemme-berettigende aksjene Nokas. Andre aksjonerer
hadde langt mindre andeler, og tilsynet fant at Sector Alarm ville hatt muligheten til & utgve
innflytelse over Nokas’ virksomhet. En eierandel impliserer en betydelig finansiell interesse:
En prisekning hos Nokas’ ville innvirket pa profitten til Sector Alarm. Det kan imidlertid
argumenteres for at en stor grad av finansiell interesse kunne fungert som en disiplinerende

faktor pa Sector Alarms prisingsstrategier. En gkt markedskonsentrasjon kunne muligens ogsa

implisert en redusert diskonteringsfaktor (§ avhenger av n).

Det faktum at ervervet kun ble godkjent pa avhjelpende tiltak, hvor Sector Alarm endte med
en 25 prosent eierandel, underbygger teorien om at graden av kontroll og finansiell interesse
er en avgjgrende faktor ved OE. Endringene i MHHI og GHHI (AMHHI og AGHHI) i de

empriske studiene underbygger ogsa insentivanalysen til O'Brien og Salop (1999) nar det tas
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hensyn til ulike eierskapsstrukturer pa markedet. Bekymringen for en gkt sannsynlighet for

samarbeid peker ogsa i retning for gkt regulering.

Oppgavens analyse av kapasitetskonkurranse viser derimot at effektene av OE fremdeles er
usikre. Dersom stilltiende samarbeid faktisk forhindres fremfor a tilrettelegges, kan en for
tidlig avgjerelse angaende regulering potensielt generere andre negative effekter. Backus m.fl.
(2021) viser at den gkte markedskonsentrasjonen pa finansmarkeder skyldes en gkt
investorkonsentrasjon (eksempelvis institusjonelle investorer), og at gkningen i krysseierskap
er forarsaket av gkt portefglje diversifisering. De hevder derfor at regulering kan medfare
negative virkinger pa finansmarkedet i form av gkt risiko ved investering. | tillegg finner
Lépez og Vives (2019) og He og Huang (2017) velferdsfremmende effekter i form av spill-
overeffekter og gkt produktkvalitet.

Effekten pa den totale konsumentvelferden er forelgpig tvetydig, og beslutningsgrunnlaget er
for tynt. Spgrsmalet om hvorvidt OE er konkurransebegrensende og burde reguleres i starre

grad, er derav fremdeles ubesvart.

5.6 Konklusjon

Som de foregdende Kkapitlene viser, ma mange faktorer hensyntas nar de
konkurransegkonomiske virkningene av OE skal vurderes. Svaret pd om hvorvidt OE er
konkurransebegrensende og bgr reguleres i starre grad, er usikkert. Resultatene fra analysen
peker i hovedsak pa en tydelig konkurransehemmende virkning og gkt grad av samarbeid.
Dette vil forekomme ved en antagelse om linear etterspersel, for bade pris- og
kapasitetskonkurranse. Videre er eierskapsstrukturene pa hele markedet og innad i bedriften
av betydning for insentivene til & delta i stilltiende samarbeid. Sammen med de empiriske
funnene gjennomgatt i kapitel 2, hvor modellene viser en kausal sammenheng mellom OE,
gkt markedskonsentrasjon og hgyere priser, tyder resultatene fra oppgavens analyse av
priskonkurranse pa et behov for gkt regulering. Likevel kan det veere hensiktsmessig med
videre forsking pa ulike utforminger av etterspgrselsfunksjoner grunnet implikasjonene av
Maluegs (1992) tvetydige funn ved kapasitetskonkurranse. De positive velferdseffektene, som
for eksempel gkte produktinvesteringer, bar ogsa undersgkes ytterligere (Lopez & Vives,
2019). 1 tillegg er det verdt & merke seg kritikken rettet mot de empiriske funnene til Azar
m.fl. (2019); Azar m.fl. (2018), hvor bade Backus m.fl. (2020); O'Brien og Waehrer (2016)
stiller spersmal ved resultatenes inferens. Med utgangspunkt i oppgavens teoretiske
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rammeverk og resultater finnes det ikke tilstrekkelig grunnlag for & trekke noen endelige

konklusjoner om utformingen av konkurransepolitikk.
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Appendiks
Al Vedlegg fra Gilo m.fl. (2006)
Al.1l. Lemma 1: Den inverse Leontief matrisens egenskaper

= B = (I — A)~?! har same verdi som 4
o B=(U—-A)"1=1+A+A%. . +A"

a) b; =1forallei,og0 < b;; > b; foralleiogallej #i

b) Dersom i og j er to bedrifter, er b;; = 0 dersom bedrift i ikke har eierandeler i bedrift
j.

C) b;; > 1 dersom det finnes en bedrift i # j som har direkte eller indirekte eierandeler i
bedrift i, og bedrift i har direkte eller indirekte eierandeler i bedrift j.

d) b, = X71(1 — Xksj )by = 1 foralle i.
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