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Forord

Rapporten innehéller tre artiklar som alla beskriver dgarrollen och hur dgarna, framfor allt
institutionella sddana ska kunna bli mer aktiva. Den forsta dr skriven av Lennart Laftman och tar

bl a upp effekterna av mellanhidnder och radgivare samt dgandets roll. LOs chefsekonom Dan
Andersson har skrivit om starkare dgare och ldmnar ocksa forslag till konkreta atgirder. Den sista
artikeln dr en Oversittning fran Mit Sloan Management Review, skriven av Henry Minzberg, Robert
Simons och Kunul Basu. Henry Mintzberg innehar Cleghorn professuren i management kunskap
vid McGill Universitetet. Robert Simons innehar Charles. B. Williams professuren 1
foretagsadministration och dr chef for Redovisnings - och kontrollenheten pa Harvard Business
School. Kunal Basu dr docent i strategisk marknadsforing vid Templeton College, vid
Oxforduniversitetet. Oversittningen till svenska #r gjord av LO.



PM om konsten att aga
Lennart Laftman

Jag har gjort f6ljande observationer fran kapitalmarknaden som utgdngspunkt for diskussio-
nen.

Institutionalisering

a) Institutionaliseringen av dgandet i noterade bolag har lett till behov hos investerarna att
folja index. Detta leder till manga aktieinnehav och en spridning internationellt.

En grundtanke ir att man genom att vixla mellan olika placeringar skall komma battre ut.
Aktiehandel blir viktigare @n investeringar i foretag.

Det foreligger en forskjutning fran intresse for foretagen, deras verksamhet och avkastning
(pa kapitalet i foretaget) till intresse for finansmarknaden, s.k. riskspridning, 6kning av mark-
nadsvirdet och aktiehandel.

Mellanhdinderna och rddgivarna
b) Mellanhinderna

Mellanhinderna - med vilka jag avser "merger and acquisition"-aktorer, banker,
fondkommissionarer, finanskonsulter och andra typer av miklare - har moijligheter att med
sma procenttal tjina mycket stora pengar pa transaktioner, vilket bidrar till att rekryteringen
av vilutbildade personer 6kar och dirmed ersittningsnivierna.

Denna marknadsbild driver fram ett intresse att stimulera omsittning och foretagstransak-
tioner. Omsittningshastigheten pa borskapitalet 6verstiger numera 100 procent rligen.
Men uppenbarligen kan alla inte tjana p4 att byta virdepapper med varandra.'

"Merger and acquisition"-aktorerna och deras radgivare har motsvarande intresse av att sl3

ihop foretag, introducera foretag pad marknaden och kopa ut dem frdn marknaden. Motivet
ir deras intresse av arvoden, inte deras insikt om for- och nackdelar i de verksamheter som
utgor spelets brickor.

F& motkrafter finns till dessa omsittningsintresserade aktorer. Foretagsledningarna skulle
(och vill ibland) utgora motkraft, men har svart std emot kraven pd "shareholder value”,

marknadskrafter etc.?

" Vilket bl.a. visas av att aktiefonder genomgaende tenderar att visa en avkastning under index.

? Dessutom utloses ofta fordelaktiga options- och fallskirmsavtal vilket tenderar att forsvaga ledningarnas
invindningar mot finansiella affirer.



Agandets Roll

Varje affiarsverksamhet behover dgare. Mandatet frdn dgarna ger grunden for styrelsernas
auktoritet och férhindrar att dessa blir foretagsledningarnas gisslan eller faller offer for en
kortsiktig, renodlat finansekonomisk rationalitet.’

Agarna skall formulera vad de vill med sitt dgande som t.ex. avvigningen expansion/kon-
solidering, koncentration, diversifiering, finansiella risker;

samt i dialog med styrelsen (eventuellt endast ordféranden) ta stillning i strukturonskemal
(ar verksamheten for liten, i behov av investeringar, samgdende med andra foretag, bli upp-
kopt sjilv, kopa upp etc.). Den typen av fragor kan och skall inte avgoras reaktivt. En
jordmén for att fatta beslut i dem madste upparbetas ldngt innan verksamhetens akuta behov
uppstér. Annars kan dgarna aldrig paverka de stora frigorna.

Agandet kan ocksé genom tydlighet markera en etisk standard vad giller affirsmoral (dvs.
den verkliga - inte bara den framforda -, sdsom beloningssystem etc.).

Sdrskilt om pensionskapital

For AP-fonderna spelar marknadsvirdenas fluktuationer ringa roll; for livbolagen finns av
legala och aktuariella skl ett starkare motiv att anvinda marknadsvirden. AP-fondsystemet
har visentligt firre restriktioner av denna art.

Fran ekonomiska utgdngspunkter ar det avkastningsformagan i de underliggande verksam-
heterna ("realkapitalet”) som avgor den uthélliga pensionsbetalningsférmagan, inte borsvir-
dena.

Det dr ocksd genom ett flertal studier vial belagt att oddsen for framgéngar vid storre sam-
manslagningar mellan foretag ar daliga.

Tankar kring dgarorganisation — en skiss

Att bygga en dgarfunktion med de egenskaper jag skissat hir skulle troligen innebira att en
kvalificerad handlaggare kan ta ansvaret for 5 a 10 foretag. Dartill kommer omkostnader och
en del konsulthjilp eller ssmmanlagt 3 — 5 miljoner kronor motsvarande 0,3 — 1 miljon kro-
nor per foretag.

Kostnaden ar inte ooverstiglig for de stora institutionerna om antalet foretag som
institutionen skall ta ansvar for begransas till de foretag institutionen har storst kapital i
respektive storst dgarandel i; I ett lingre tidsperspektiv lir oss teorin att bittre investerings-
resultat uppnds om agarfunktionen forvaltas vil.

* En intressant testfraga till ett storforetags styrelse i valet mellan tvi investeringar, varandra uteslutande och bada i
linje med affirsidé och finansiellt mojliga att genomfora. Den ena investeringen forvintas avkasta 25 procent pa 400
mkr den andra 18 procent pa 1.000 mkr. Vilken av de tv3 investeringarna skall foretaget bestimma sig for?

* Vilket vi mycket patagligt fatt besked om sommaren 2002 da foretriadare for AP-fondsystemets mer eller mindre
entydigt forklarat att marknadsvirdesforluster pd mellan 50 och 100 miljarder inte betyder nigot fér pensionerna.
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Fokuseringen pa dgarfunktionen blir dels produktutveckling, konkurrentanalys, marknadsan-
delar "bench mark"-genomgangar snarare in korta vinstprognoser, dels framforhallning nar
det giller strukturaffirer, kapitalbehov, emissioner, aterkop av aktier, incitamentsprogram
etc.

Syftet med en dgarorganisation ir att bli proaktiv snarare an reaktiv. Lyckas inte det fortsit-
ter 4agarnas agenda att formuleras av foretagsledarna och styrelserna i de dgda bolagen.

Kort notering om beloningssystem

Det ar svart att visa att beloningssystem skulle vara en viktig faktor for foretagsutveckling
och resultat; det ar litt att visa att beloningssystem knutna till aktievirden tenderar att ge
oonskade incitament.

Skil som kan anforas ar att kortsiktiga resultat stimuleras pa bekostnad av 1dngsiktiga. Att
presentation "det som synes" stimuleras pd bekostnad av underliggande trender, att
volatilitet ("ryckighet") ger battre utdelning dn lugnt vixande.

Dessutom ir aktievirden beroende av en mingd andra faktorer som inte ar foretags-
orienterande (USA, rintor, skatter, kinslor).

Det ar latt att pastd ar att en god foretagslednings resultat inte 13ter sig avlasas forran atskil-
liga ar senare.

Kdérnfrdgan

Mycket av ovanstdende kan forefalla sjalvklart. Varfor ser da inte verkligheten sa ut? Ar det
legala hinder, teorihinder, systemhinder eller andra hinder?

* Hur reagerar en VD med stor aktievirderelaterat incitament nir foretaget kommer i kris och banken hotar
tvangssilja hans belinade aktier?



Starkare Agare

Dan Andersson

Vi har de senaste aren sett en utveckling i niringslivet och pd de finansiella marknaderna
som reser frigorna:

- Ar kapitalismen i kris?
- Har vi de skickliga dgare som behovs?

Kapitalismen ir inte i kris men det har skett en grundlaggande forskjutning i maktbalans
mellan arbete och kapital, mellan dgare och direktorer och mellan stat och marknad. Det ir
nu ett fundamentalt fel pd maktbalansen i ekonomin.

Sparandet finns inte dar den aktiva dgarkunskapen forutsitts finnas. Nar kapitalet ar
ansiktslost uppstar vakuum och tomrummet fylls ut av direktorerna. Det finns en rad mark-
nadsmisslyckanden vad giller dgande relativt féretagsledningar, redovisningssystem och er-
sittningssystem. Det finns idag inte ndgot acceptabelt regelverk for agarfragor och de
institutionella placerarna har en alltmer betydande roll.

Det ir siledes en grundliggande fortroendekris med misstro frén spararna gentemot foreta-
gens ledningar. Ett forlorat fortroende som det tar tid att atervinna och som det krivs insat-
ser for att aterskapa.

Vem kan ta mer ansvar?

Bankernas fonder konkurrerar om spararnas pengar och de pengar de forvaltar idr dirmed av
kortsiktig natur. Minst mojlighet att ta ansvar har siledes bankernas fonder men sedan
kommer livbolagen och direfter AP-fonderna. Mest mojlighet till langsiktigt ansvar har
egentligen investmentbolagen vars affirside ar 1dngsiktigt d4gande. Antalet investmentbolag
har dock minskat. Inte ens i USA med 30 procents skattekvot dominerar fysiska personer
dgandet.

Det ar sannolikt s att styrelserna ir for svaga. Svagt forankrade styrelser blir en klubb av
foretagsledare i stallet for agarforetradare.

For att stirka dgarrollen behovs stirkt corporate governancefunktion hos de stora
institutionerna. Aktivt dgande kraver mer tid och mojlighet till 6verblick 4n vad det idag
finns utrymme for hos institutionerna. Det kan rora sig om 5-10 tjanster pa de stora
institutionerna. Agarna, framférallt institutionella sddana, bér ha en tydlig policy for sitt
dgande efter Corp Governance.

Forslag till dtgdivder

Det ska vara tydligt att styrelsen stir utanfor foretaget och ir dgarnas representanter.
Ordforanden ska komma utifrén och ej vara f.d. VD. Styrelsen ska ej vara del av belonings-
systemen. Det ska vara tydligt att revisorerna ir dgarnas ombud och utses av dgarna. Det ska
finnas en externrevisionskommitté diar VD ej ingdr, perioden {6r revisorer bor begrinsas.
Revisorn bor helst ej dgna sig at konsultarbete. Affarsjurister bor komplettera genom att
med jamna mellanrum revidera foretagets kontrakt.



Inriktningen pa aktieagarvirde bor bytas mot fokusering pa det mer langsiktiga begreppet
avkastning pé eget kapital.

Aktiedgarvirdering bor ersittas av styrningsprincip mot avkastning pa eget kapital.
Stabilitetsproblemet

Direktorsloner paverkar ocksd normeringen for de anstilldas [6neutveckling. Om topplo-
nerna 6kar med 10 procent om &ret varfor ska da vanligt folk hélla sig till godo med mindre
dn 4 procent?

1980 hade niringslivstopparna minst nio ganger hogre 16n an industriarbetarna. I dag ar
niringslivselitens ersittningar i Sverige 46 gdnger industriarbetarlonerna. Ska vi fa det som i
USA dair skillnaderna kan vara upp till 500 génger industriarbetarlénen?

Naringslivet maste ta ansvar for takten i kostnadsutvecklingen.

Beloningssystem — Ndgra dtgdrder

1.Beloningssystemen ska kostnadsbokforas som utgift sd att avvigning kan ske mot
intikter.

2.Ingen utspidning av kapitalet ska accepteras, si att direktorerna far mera av dgandekapi-
talet. Aktier ska inte anvindas som en egen valuta vid ersittningar.

3. Optioner ir olimpliga som beloningssystem. Dels spider man ut dgandet genom att fore-
tagsledningen successivt ocksa blir dgare, och dels ger optionsprogram incitament for fore-
tagsledningarna att striva efter stora fluktuationer i aktiekursen och att kortsiktigt hoja bors-
kursens virde i bolagen.

4. Ersattning till foretagsledningar och anstillda bor grundas pd hur foretaget gatt i jamfo-
relse med andra liknande foretag. En generell uppging for branschen ska inte vara grund for
bonus.

5. Det ska finnas en kostnadsram for VD dir 16n, bonus, pensioner ingér. Inga ersittningar
ska utgd efter avslutad anstillning.

6. Pensionsersittning ska utgd som en procentsats av 1onen, i likhet med vad andra anstillda
i foretaget har. Pensionséldern bor vara densamma som for 6vriga anstillda.



7. Det ska finnas ett maxtak for bonus pa en halv arslon. Bonus ska betalas ut nar merinsat-
sen for foretaget dstadkommits, inte vid pension eller avging.

8. Hinsyn till grupparbetet i foretag gor att generella bonussystem har stora fordelar. Diffe-
rentieringen mellan anstillda bor bara finnas pa ett stille i beloningssystemen och helst d& i
den grundliggande l6nen.

9. Om bonus skall utgé s bor denna helst vara knuten till 1dngsiktiga méal och girna utgé nir
man kan utvirdera om bonusgrundande mal uppfyllts.

10. Det ska finnas information om kostnader, framtida virde och nuvirdet av beloningspro-
grammen.

11. Ersittningen for foretagets ledning skall gynna foretagets langsiktiga utveckling. Grund-
l16nen skall darfor vara sa tilltagen i forhallande till 6vriga ersittningar att ledningen har
starka drivkrafter att arbeta for foretagets langsiktiga utveckling.

12. Beslutsformerna kring ledningarnas anstillningsvillkor skall vara sddana att det tydligt
framgar att det finns ett motpartsforhéllande och en forhandlingssituation. En ersattnings-
kommitté ir en viktig del av en sddant tydligt motpartsforhallande.

Som en del av detta skall villkoren och beslutsordningen vara transparent. Ersittningsvillko-
ren skall redovisas i rsredovisningen.

Om bolagsstimman skall vara beslutsfattare si skall 4garna fi informationen om f6érindring-
arna i ersittningsvillkoren 3 manader i forvig.

13. Pensioner och ersittningar skall bara utgd under aktiv tid i foretaget. For att mojliggora
anstillningar av personer i slutet av den yrkesverksamma tiden som VD till rimliga kostna-
der sd bor pensionskostnaden bara utgora en mindre del av 16nen.

14. Om aktierelaterade system som optioner skall anvidndas sé skall deras kostnader bok-
foras. Virdet for optioner har visat sig vara svart att sikert bedoma och darfor bor det finnas
ett tak for optionernas maximala virde.

Grundldnen bor vara s avpassad att optioner eller bonus mer in 6 ménader inte skall vara
nodvindiga.
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Redovisningsregler

Det behovs en statlig myndighet for att 6vervaka revisorerna. Det ricker inte med att in-
blandade aktorer, frimst revisorer, sjalvreglerar verksamheten.

Virdena bor ske helst enligt kostnad d4 marknadsvirdering skapar stor volatilitet i varde-
ringen.

Ett problem ir att pensionsfonder ibland anvinds for 16pande kostnader tex. vid omstruktu-
reringar. Det ger ryckighet i resultatutvecklingen och forsvérar jamforbarhet med andra fore-
tag.

Borsen ir ett nationellt monopol, med viss utlindsk konkurrens. Den skall 6vervaka de kun-
der som betalar den egna verksamheten. Det finns darfér en konflikt mellan vinstdrivande
verksamhet och att se till att reglerna foljs. Forsikringsinspektionen bor dirfor ta 6ver en del
av borsens tillsynsroll.

Den totala ersittningen till ledningspersoner ver en viss niva bor redovisas i arsredovis-
ningen pé individbasis.

Notifiering

Strukturaffirer som ir mer dn 10 procent av ett bolags verksamhet bor meddelas dgarna
flera manader fore en affir.
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Oversittning av artikel i Mit Sloan Management Review, av Henry Mintzberg, Robert
Simons och Kunal Basu

Henry Mintzberg innehar Cleghorn professuren i management kunskap vid McGill
Universitetet. Robert Simons innehar Charles. B. Williams professuren i foretags-administ-
ration och ir chef for Redovisnings - och kontrollenheten péd Harvard Business School.
Kunal Basu dr docent i strategisk marknadsforing vid Templeton College, vid
Oxforduniversitetet.

Bortom sjilviskhet

Ett egoismsyndrom, som bygger pd en rad halvsanningar genomsyrar vara bolag, vart sam-
hille och dven véra sinnen. Denna kalkylerade forhirligade egoism och de l1ogner det baseras
pa miste bemotas.

P3 Wall Street, dir man energiskt fokuserar pa "aktieigarviardet” genom allt mer slimmade
("leaner and meaner”) foretag, sa forandrades "business as usual” abrupt den 11 september
2001. Timmarna efter tragedin upphorde fixeringen vid det egna jaget och ersattes av att ge
hjilp at andra. I sjdlva epicentrum av egenintresset blev manniskor engagerade i en kollektiv
insats.

I detta ligger ett budskap till foretagsledningar. Meningen ir inte att omsorg om andra plots-
ligt kommer att ersitta egenintresset, utan att det méaste finnas en balans mellan dessa bada.
Hindelserna den 11 september och de foljande dagarna bidrog till att klart visa hur vart
samhille har kommit ur balans. Foretagsledningarnas roll - ansvarsfulla foretagsledningars —
ar att arbeta for ett dterstillande av denna balans.

Huset byggt pa egenintresse

Under de senaste 15 ren har vi i Nordamerika upplevt ett forhirligande av egennyttan som
kanske saknar motstycke sedan 1930-talet. Det 4r som om vi, genom att forneka mycket av
de sociala framsteg som gjorts sen dess, &tervant till en tidigare och morkare tidsilder. Girig-
het har upphojts till ndgon sorts hogtstdende kall; bolag har anmodats att bortse fran ett
brett socialt ansvar till forman for ett smalt aktiedgarperspektiv; verkstillande direktorer har
betraktats som om de ensamma skapar ekonomiskt resultat. Under tiden sd har omsorg om
de missgynnade grupperna — enkel gammaldags generositet — pa nigot sitt gitt forlorad.

Ett samhille utan egoism &r forvisso svart att forestilla sig. Men ett samhille som glorifierar
egoismen kan man forestilla sig endast som en grund. Avsikten hir ir att utmana ett sddant
samhille — inte att forneka den minskliga naturen, utan att bemota en forvriden syn pa den.
Med detta vill vi lyfta fram en annan egenskap som ar lika minsklig: engagemang.

Ett syndrom av sjilviskhet genomsyrar vara bolag och vara samhallen liksom ocksa véra sin-
nen. (Se” A syndrome of Selfishness”). Det bygger pa en rad halvsanningar och var och en
av dem slar in en kil i samhillet: frin en smal syn pa oss sjilva som "ekonomisk minniska ”
till en snedvriden syn pé vara — virderingar — reducerad till aktiedgarvirderingar, till en spe-
ciell syn pa ledarskap som heroiskt och dramatiskt, till en otdck syn pa organisationer som
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"lean” och alltmer "mean” ; till en alltmer illusorisk syn p& samhillet som en vixande vig av
framgéng. Allt detta ser ganska bra ut, precis som ett korthus gor. Innan det kollapsar helt
och héllet, skulle det vara bra att balansera det med en annorlunda uppsittning trossatser.

Det ar viktigt att notera redan frn borjan att Enron och de andra foretagen som nu ir under
utredning, inte ir problemet. De ir toppen pé isberget den uppenbara brottsligheten. Den
kan behandlas av domstolarna. Langt farligare och mer massiv ar den legala korruption som
dger rum under ytan ett upptridande som, eftersom det ir tekniskt tilldtet, korrumperar
vara ledare, vdra organisationer och oss sjialva som minniskor.

Nedan granskar vi var och en av dessa halvsanningar som egoismsyndromet baseras pa. Vi
kallar var och en av dessa "pastdenden” for att uttrycka att de dr antaganden som vi har kon-
struerat, inte sanningar som vi har upptickt.

Det forsta pdstdendet: Vi dr alla i grund och botten ekonomiska méinniskor

Med denna syn pa virlden, ar vi alla ekonomiska manniskor, Homo Economicus, besatta av
vart egenintresse, helt inriktade pa att maximera var egen personliga vinning. Homo
Economicus ir med andra ord aldrig n6jd, utan vill alltid ha mer — bevisligen, mitbart mer —
och kalkylerar stindigt for att uppna det.

I "Nature of Man” , en artikel som djupt paverkat generationer av MBA — studenter (Master
of Business Administration ) lanserade ekonomiprofessorerna Michael Jensen och William
Meckling fem modeller for minskligt beteende. De forsta tre — den sociologiska, psykolo-
giska och politiska minniskan — avfirdade de snabbt. Den fjirde — den ekonomiska minni-
skan — avfirdades inte, utan inlemmades i deras femte, gynnade modell, som gir under den
ritt invecklade beteckningen REMM - resursrik, utvirderande, maximerande modell (
Resourceful, Evaluative, Maximizing Model ). REMM — modellen férutsitter att alla dr
"utvirderare” som stindigt gor "avvigningar mellan och utbyten av ” behov - speciellt
mellan miangden av varje behov. ( Att mangden av vissa behov , som t ex pengar eller dia-
mantringar, littare kan bedémas och mitas an andra behov, som t ex foértroende eller integ-
ritet, diskuteras inte.) Dessa behov dr obegrinsade. REMMs kan inte tillfredsstallas. Och det
finns inga fullkomliga.

Enligt Jensen och Meckling ” existerar inget sddant som ett behov”, utom naturligtvis sjilva
behovet av mera. Allting ir en avvigning. De illustrerar detta med ett ganska hipnadsvick-
ande exempel:

George Bernard Shaw, den beromde pjasforfattaren och sociale tinkaren, pastod, enligt ryk-
tet att niar han en ging befann sig p3 en resa pd oceanen moétte han en beromd skidespe-
lerska pa dick och frigade om hon ville ligga med honom fér en miljon dollar. Hon var villig
att gd med pa det. Han fortsatte med ett motforslag: "Vad siger ni om tio dollar ? ” "Vad
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tror ni att jag dr ?”, svarade hon indignerat. Han svarade ” Det har vi redan konstaterat — nu
prutar vi bara ned priset. ”

Historien ir inte uppseendevickande — den ir i sjdlva verket vilkind — men det sitt pa vil-
ket Jensen och Meckling anvinder den ir uppseendevickande. Darfor att istillet for att vir-
dera detta pd ndgot sitt, s& foljer de upp den med foljande uttalande: "Vare sig man vill eller
inte, sd ar individer villiga att offra lite utav nistan allt det som vi bryr oss om , t o m rykte
eller moral, for en tillrackligt stor mingd &trddda saker.....” Med andra ord, om vi drivs till
den yttersta grinsen, s ir alla kvinnor — och alla min - villiga prostituerade. Allting, alla,
allt viarde har sitt pris.

Vir invindning giller inte bara det skandaldsa i detta pastdende, utan ocksd dess sannings-
halt. For aven om det finns alltfor minga sddana manniskor mitt ibland oss, kanske fler 4n
ndgonsin — alltfor manga idrottsmin eller finansmin eller universitetsprofessorer som ir vil-
liga att silja sin integritet till vilket pris som helst — s& inbegriper det barmhirtigt nog inte
alla. For manga manniskor ar integritet och sjalvrespekt grundliggande virderingar. Dessa ar
obetingade behov, som inte ar forhandlingsbara. Bortom materiella ting finns en inre kinsla
for det goda. Utéver beriknande finns omdémesformaga. Ar inte detta forvisso sjilva kir-
nan i ett ansvarsfullt foretagsledarskap? Att bedoma skillnaden mellan kortsiktiga kalkyle-
rade vinster och djupt rotade grundlaggande virderingar ?
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Ett syndrom av sjdlviskhet

Fem omsesidigt underbyggda missupfattningar har slagit in en rad splittrande kilar i den so-
cioekonomiska strukturen, som har snedvridit var syn pé foretagens sociala ansvar.

Vixande vag av framging

En kil av olikhet

” Lean, mean”- organisationer
En kil av diskontinuitet

Heroiskt ledarskap
En kil av avskiljande

Aktiedgarvirde
En kil av brist pa engagemang

Ekonomisk minniska
En kil av misstro
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Sambhdllet

Pastiendet angdende den ekonomiska minniskan slr in en kil av misstro i samhillet, mellan
vara individuella 6nskemal och vara sociala behov. Nir alla enbart kalkylerar, s slutar det
med att vi far ett samhalle med intriger. ” Till slut,” skriver Jensen och Meckling , ”s& kan vi
gora ndgot enbart it och for individer”. Det finns inget samhille, inget kitt. Det kan bli eko-
nomins framtidsperspektiv, dtminstone en begrinsad sida av den, stimulerad av kommunis-
mens kollaps som s dogmatiskt stod for kollektivism. Men dogmatisk individualism ar
knappast bittre. Om kapitalismen endast stir for individualism, s& kommer den ocks3 att
kollapsa. For vi lever som individer i ett socialt rum. Vi behover individuella initiativ men
inneslutna i ett socialt engagemang.

Ernst Mayr, som beskrivs i Scientific American Magazin som en "imponerande figur” inom
utvecklingsbiologin, skrev i den tidskriften ar 2000 att den senaste forskningen "som ir all-
mant spridd bland manga sociala varelse” har framkastat att "det naturliga urvalet framjar
anlag for altruism och harmoniskt samarbete i samhillsgrupper. Den gamla tesen om social
Darwinism - strikt egoism- baserades pa en ofullstindig forstaelse av djur, sarskilt sociala
arter”.

[ sina inflytelserika skrifter betraktade Ayn Rand egoism som en dygd. Men hon hade en sir-
skild syn pa egoism och individualism: individens mod att mota det ansiktslosa, sjallosa sys-
temet, att folja 6vertygelser som ett behov, inte som en 6nskan, pa bekostnad av mitbar
vinst om sd kravs. Rand rasade mot de socialistiska tendenser som hon sdg komma till ut-
tryck i Osteuropa. Men man kan fundera pa hur hon skulle reagera pA REMM:s inflytande
over foretagsstrukturen av idag.

Det andra pdstdendet: Foretag dr till for att maximera aktiedigarvirdet

Foretag brukade finnas till, eller &tminstone trodde vi si en géng, for att bidra till sam-
hallsutvecklingen. Det var faktiskt orsaken till att de ursprungligen beviljades privilegier -
och varfor dessa privilegier kunde terkallas. Foretag ir visserligen ekonomiska enheter men
de ir ocksi sociala institutioner som maste berittiga sin existens med sitt évergripande bi-
drag till samhillet. De maste uttryckligen tjana en balanserad samling intressenter. Detta
var, tills for &tminstone kanske tio ar sedan, den rddande uppfattningen. Nu har en grupp av
dessa intressenter - aktieigarna - tringt undan alla de andra.

En grupp hogsta chefer i Amerikas 200 storsta foretag, som kallade sig sjilva for "Business
Roundtable", frimjade i dratal denna balanserade uppfattning om foretaget, bland annat en
kansla av socialt ansvar hos foretagen. 1981 stod det i deras "Yttrande over foretagens an-
svar'":

Ett av de grundliggande problemen, som en foretagsledning star infor, ir att balansera aktie-
dgarnas forvantningar pad maximal utdelning gentemot andra prioriteringar. Aktiedgaren
maste fa en god utdelning men andra grupper (kunder, anstillda, det allminna, leverantorer
och samhillet i stort) maste ocksa fa vederborlig uppmirksamhet... (Hogsta chefer) anser
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att genom att beakta balansen mellan alla dess gruppers rattmaitiga krav, kommer ett foretag
bist att tjdna sina aktiedgares intresse .

Sedan, i september 1997, gjordes i rapporten fran rundabordsgruppen om foretagsledning en
helomvindning: Foretagsledningens och styrelsens framsta forpliktelser ar till foretagets ak-
tiedgare. Punkt. Kunden kan vara "kung" och den anstillde foretagets " storsta tillgdng (&t-
minstone retoriskt) men aktiedgaren ar kirnpunkten. I rapporten star det: "Uppfattningen
att styrelsen p& ndgot sitt maste balansera aktieigarnas intressen gentemot andra intressen-
ters intressen misstolkar fullstindigt foretagsledarnas roll. Det dr dessutom en oméjlig upp-
fattning darfor att det skulle inte ge styrelsen ndgra kriterier att 16sa konflikter mellan aktie-
dgarnas och andra intressenters intressen, eller mellan olika grupper av intressenter.

Detta &terspeglar en vilseledande skiljelinje mellan beslutsfattandets ekonomiska och sociala
foljder. Ekonomer sdsom Milton Friedman skulle sidga: affirslivet tar hand om det ekono-
miska medan regeringen tar hand om det sociala. Detta ar fullstindigt enkelt, forutom en
odesdiger svag punkt: Alla ekonomer erkinner villigt att sociala beslut har ekonomiska folj-
der genom att de kostar resurser. S hur kan nigon ekonom eller ledande affirsman undgé
att erkinna att ekonomiska beslut har sociala f6ljder i och med att det har en direkt paver-
kan pd minniskor? Sdsom Nobel Pristagarforfattaren Aleksandr Solzhenisyn, som led under
kommunism i Sovjet och senare bodde i USA, kommenterade:

Jag har tillbringat hela mitt liv under en kommunistisk regim och jag vill siga er att ett sam-
hille utan nagon objektiv rittslig mattsstock faktiskt ar ett fruktansvirt samhaille. Men ett
samhille utan ndgon annan mattstock in den rittsliga ir inte heller manniskovirdigt. Ett
samhille som bygger pa paragrafer och aldrig nér lingre, utnyttjar foga de manskliga resur-
sernas stora mojligheter. Paragrafer ar alltfor kalla och formella for att ha en valgorande ef-
fekt pa samhillet. Narhelst livets nitverk bestdr av formalistiska forhallanden, finns en atmo-
sfar av moralisk medelmattighet, som forlamar minniskans adlaste impulser.

[ "The Divine Right of Capital" jaimfér Marjorie Kelly, sjilv foretagare, dagens aktiedgares
privilegier med de feodala aristokraternas. Varfor, fragar hon, skulle en grupp - sirskilt en
grupp som ir sd langt ifrdn verksamheten - som kanske inte har bidragit med nagot pa aratal,
begira en si stor del av vinsterna? Ar dagens arbetstagare besliktade med de bénder som slet
i jorden men dndé kunde r6jas undan allt efter agarnas nyck? Kellys argument ir provokativt
genomsyrat med mer in ett stink av sanning.

Betoningen pé aktiedgarvirdet utgor en egendomlig helomvandning, for aktiedgarna har tra-
ditionellt varit den "6vriga resterande fordringsigaren pa foretaget - de som tog dverskottet,
niamligen vinsterna, efter det att de andra fordringsigarna hade fatt sitt. Nu drivs féretaget
for dessa vinster. Det spelar ingen roll hur stora patryckningar det staller pa arbetstagarna. I
till exempel EVA-berikningarna (ekonomiskt mervirde) avdrages en avgift for kostnaden av
kapitalet, som aktiedgarna tillskjutit, fran foretagets vinst. I sjilva verket gor inte foretaget
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ndgon vinst forrdn aktiedgarna far sin andel. Aktiedgarnas forvantningar har séledes férvand-
lats till aktiedgarnas behov!

L4t oss ta en nirmare titt pd vad dessa aktieagare dger och hur de ager det. I den moderna
ekonomin med 6gonblicklig information, global tillginglighet till kapitalet och Internet-ba-
serad aktiehandel, ir under alla omstindigheter firre och firre aktiedgare engagerade i de
foretag de "dger". Jittelika aktiefonder koper och siljer miljontals aktier varje dag for att
dterspegla opersonliga marknadsindicier. Jimsides med dessa finns de som handlar fér dagen,
och koper och siljer inom ndgra timmar och som ir ute efter arbitrage och dgonblickliga
tillfallen. Under haussen pa aktiemarkanden 2000 utgjorde de 15 % av handeln pa
NASDAQ. Detta nya slikte av aktiedgare ar kanske inte intresserade av produkter, tjanster
eller kunder, dnnu mindre sjilva foretagen, och andé lever foretagsledarna i dodskrick infor
deras impulsiva ageranden.

Trycket att inte "missa ett ore" - att inte rubba marknadsanalytikernas férviantningar - kan
framja visst hemskt bristfalligt uppforande. Cheferna tvingas titta pa resultattavlan istillet
for pa bollen, sdsom ordspréaket lyder, for att skira ned kostnader varhelst besparingar syns
omedelbart (till exampel nedlaggning av arbetstillfdllen) dven om langsiktiga mal forsakas;
att klimma extra forsiljning ur fortidiga leveranser och, i virsta fall, dverskrida etiska regler
och ibland ge sig in i fullkomligt illegal verksamhet. Vi har pa senaste tiden sett fall efter fall
av detta. Allt for mer "virde". Aktiedgarnas virde: Vilket underligt ord f6r ndgot som syftar
pa priset pi aktien!

Aktiedgarvirdet slar siledes en kil mellan dem som skapar de ekonomiska prestationerna och
de som skordar dess fortjanster. Det dr en avskiljande kil, bide mellan de tvd grupperna och
inom varje grupp. De som skapar fortjansterna ar avskilda fran dgarskapet av sina anstrang-
ningar och behandlas som umbirliga, medan de som ager foretaget behandlar detta dgande-
skap som umbirligt och p3 s sitt frigor sig sjilva fran dess verksamhet. En ledare p4 en stor
bank kallar detta "denna mani pé aktieagarvirdet" som "drakoniskt". En annan siger att ak-
tiedgarvirdet "varken vigleder eller inspirerar arbetstagarna". Vem kan bli eld och ligor ge-
nom att tjina pengar for frimlingar som inte ens bryr sig om foretaget?

Den avskiljande kilen finns ocksd mellan ett foretag och dess kunder, darfor att fokuseringen
pa den slutgiltiga finansiella bedriften tycks férblinda minniskor for de medel genom vilka
de fortjanas. Arbetstagare uppmuntras att se dollartecken pd marknaden och ursprunget till
aktiedgarvirdet, inte manniskor i behov av tillforlitliga produkter och tjanster. S& varfor inte
sinka priset pa ett respekterat varumirke for att snabbt 6ka forsiljningen, eller tvinga fram
en tvivelaktig produkt pd marknaden eller erbjuda kunden savil rabatter som andra forma-
ner for att pressa pa kvartalsforsiljningen. Det dr kanske darfor det amerikanska indexet pa
hur néjda kunderna ir stadigt har sjunkit inom nistan varje industri sedan det tidiga 1990-
talet. "Producera antalet och gé vidare" tycks vara dagens motto. Problemet ir att man tjanar
verkligen inte kunderna genom att tjina sig sjalv. Du tjinar dig sjilv genom att verkligen
tjana kunderna.
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Det tredje pdstdendet: Foretag behover heroiska ledare

Foretagens aktiedgare har under decennier forblivit passiva. Beromda bocker har faktiskt
skrivits - frdn Berle och Means "The Modern Corporation and Private Property" 1932 till
John Kenneth Gallbraiths "The New Industrial State" 1967 - om hur foretagsledare har tagit
kontrollen 6ver stora foretag och manipulerat aktiedgarna for egna syften. S3 patryckningar
uppstod i den finansiella virlden for att utmana detta. Ok, problemet var 16st men pendeln
sviangde &t andra héllet - med himndliknande styrka.

Hur har dessa aktiedgare, avligsna fran foretagens verksamhet, kunnat tillskansa sig s&
mycket av vinsterna? Svaret dr ganska enkelt: De har utnimnt hogsta chefer genom att be-
16na dem oproportionerligt for det som hela foretaget utfér. Genom optioner och bonus har
de frikopt foretagsledarna. Enligt en ny rapport " Overskott pa foretagsledare 2001", som
utfordes under 1990-talet av Institute of Policy Studies, hojdes foretagsledarnas 1oner med
570%, medan vinsterna steg 114 % och arbetstagarnas genomsnittliga 16n hojdes med 37 %,
knappt 6ver inflationen (som var 32 % under denna period). Hade arbetstagarna haft samma
utveckling, "skulle de i genomsnitt haft 120 491 US dollar istillet for 24 668 US dollar i
slutet av detta decennium. Medan aktieigarnas genomsnitliga avkastning 611 1999 med 3,9
%, hojdes foretagsledarnas direkta kompensation med ytterliggare 10,8 %.

Att bekriafta allt detta 4r en mingd antaganden: att hogste ledaren ir foretaget, att han eller
hon ensam ir ansvarig for alla prestationer och att denna prestation, kan mitas och att hog-
ste ledaren belonas for att vara aktiedgarna till lags. Detta slags tinkande har forstarkts ge-
nom vilmenande media, som hungrar efter personligheter och enkla forklaringar.

Foljande formulering fran tidskriften "Fortune” fran den 14 april 1997 ar typisk: Inom fyra
ar har (Louis) Gerstner tillfért mer dn 40 miljarder USD till IBM:s aktievirde.” Visserligen
ar Gerstner en bra foretagsledare, men gjorde han verkligen det dir helt sjalv?
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Tva sditt att leda

Verkligt ledarskap dr ofta snarare stillsamt 4n heroiskt. Det ir nirvarande, delaktigt och en-
gagerat. Det handlar om teamwork och om att se saker i ldngtidsperspektiv, om att bygga

upp en organisation ldngsamt, noggrant och gemensamt.

Heroiskt ledarskap

Engagerat ledarskap

Ledare ar viktiga manniskor,
helt avskilda frdn andra som ut-
vecklar produkter och tillhan-
dahéller tjanster.

Ledare ar viktiga i den mén de hjal-
per andra minniskor att bli viktiga.

Ju hogre upp dessa ledare
kommer, desto viktigare blir de.
VD:n pé toppen ir bolaget.

En organisation ir ett interaktivt nit-
verk, inte en vertikal hierarki. Effek-
tiva ledare agerar rakt igenom organi-
sationen; de sitter inte pa toppen.

Strategin — klar, genomtinkt och
djirv — kommer frin chefen som
vidtar de dramatiska &tgirder
som driver upp aktiepriset. Alla
andra "genomfor”.

Strategier, som ir ofta ansprikslosa
och t o m otydliga frdn borjan, upp-
star nar manniskor, som utvecklar
produkter och levererar tjanster,
16ser mindre problem vilket leder till
nya initiativ.

Genomforandet dr ett problem
p g a att dven om chefen vil-
komnar forandringar, ir de
flesta andra motstdndare. Dair-
for méste utomstdende — konsul-
ter och nya ledare — foredras
fore den inre kretsen.

Genomforandet kan inte separeras
fran utformningen. Hilsosamma
forandringar kriaver respekt for det
gamla, tillsammans med erkdnnandet
av det nya.

Att leda ir att fatta beslut och
fordela resurser — inklusive
"minskliga” resurser. Att leda
ir lika med att analysera och
ofta att berikna.

Att leda ir att locka fram den energi
som av naturen finns inom manni-
skor. Att leda ir sdledes lika med att
inspirera och engagera.

Behéllningen fran 6kade aktie-
priser gér i stort sett till ledaren,
risktagaren, (som inte straffas
for nedgéngar i aktiepriserna).

Beloningen for att ha gjort foretaget
till ett bittre stille gar till alla och
den ir mirkbart av psykisk natur.

Men hur kunde da dessa toppchefer, vanliga manniskor sdsom alla andra, dstadkomma re-
sultat enligt sddana uppdrivna forvintningar? Genom att forsoka ritta sig efter de heroiska
forebilder som medierna och aktieigarna skapat och vintar sig. P4 si sitt gynnade fixe-
ringen vid aktiedgarevirde forestillningen om heroiska ledare - storre an livet sjalvt- som
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trader fram, inte for att radda situationen, men for att 6ka aktiepriset. Heroiska ledare avi-
serar storslagna strategier, gor dramatiska affirer och lovar lysande resultat. Intressant nog ar
att dessa heroiska ledare, som spelar med andras pengar, ir sjilva skyddade vad som 4n hin-
der: de loser in sina optioner, om aktierna gir upp och kommer undan med fallskarmsavtal
om de gér ner — ibland till och med béda delarna.

Skulle all uppmirksamhet som riktas mot aktiedgarevardet egentligen kunna visa sig ha
sankt aktiedgarvirdet i lingden ? Sikerligen finns det framgangshistorier. Men i allt storre
utstrickning hor vi berittelser om misslyckanden, som ofta ar dramatiska och handlar
framfor allt om foretagsledare som tog sina heroiska sjalvbilder pé allvar. Historier om he-
roiskt ledarskap som slog fel kan berattas om John Sculley pd Apple Computer, Michael
Armstrong pd AT&T, Rich McGinn pa Lucent Technologies och Linda Wachner pa
Warnaco Group. Vi fér vinta och se vad som kommer att hinda pd DaimlerChrysler och
Hewlett-Packard.

Problemet med heroiskt ledarskap ir att det ir isolerat. Det slar in en kil mellan ledarna
som sitter pa sina piedestaler och alla andra. Det ir en avskiljande kil som innebir att ledar-
skap ses som nigot fristdende. Ironiskt nog mirker vii dag, mitt i allt tal om delegerat an-
svar, partnerskap, kunskapsbaserat arbete och liknande, att makten centraliseras enligt tradi-
tionella hierarkiska strukturer i en utstrickning som vi inte sett pa flera decennier.

Orsaken till varfor vi i dag ir s fixerade vid ledarskap ar kanske att vi marker sa lite av det.
"Ve det land som inte har ndgra hjiltar!” siger en rollfigur i Bertolt Brechts Galileis liv.
"Nej,” svarar en annan. "Ve det land som behdover hjiltar.”

Verkligt ledarskap ir ofta snarare stillsamt 4n heroiskt. Det dr niarvarande, delaktigt och en-
gagerat. Det handlar om teamwork och om att se saker i ldngtidsperspektiv, om att bygga
upp en organisation ldngsamt, noggrant och gemensamt.

Det fjdrde pdstdendet: Den effektiva organisationen dr "lean and mean”

"Lean and mean” dr ett moderiktigt begrepp i dag, en sorts mantra for den ekonomiska
manniskan. Visserligen later "lean” bra — bittre an "fat”. Men det faktum att "mean” har
gjorts till en dygd ir ett sorgligt tidstecken.

Det finns ingenting fantastiskt med att avskeda folk. Slash-and-burn -taktik dr endast den
snabbaste vigen till "verkstillande” i brist pa fantasiférmiga. Al Dunlap, kallad "Chainsaw”,
den misterlige "slash-and-burn” utévaren, som till slut blev "avverkad” sjilv, var inget un-
dantag, utan bara ett extremt exempel pa en populir trend. Ar 2000, fore den nuvarande
lagkonjunkturen, fristillde amerikanska arbetsgivare ca 1,2 miljoner arbetstagare i massper-
mitteringsaktioner — som resulterade i slutet av dret i de hogsta permitteringssiffrorna sedan
U.S. Bureau of Labour Statistics 1995 aterupptog berikningen av denna statistik.
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I likhet med de 6vriga littvindiga antagandena kopplade till detta sjilviskhetssyndrom, for-
vintas "lean and mean” kunna erbjuda allt: ligre kostnader, hégre produktivitet, plattare och
mer flexibla organisationer, anstillda med mer befogenheter (och med franvarande chefer)
och nojdare kunder. Detta sveps ofta in i kicka fraser som "doing more with less” och "win-

”»

win .

Allt detta kan sikert hinda, men, aterigen, det ar bara halva sanningen. Den andra halvan
innehaller utbrinda chefer, arga arbetstagare, nedsatt kvalitet — under sken av produktivi-
tetsvinster - och missndjda kunder. "Lose-lose”. Chefsekonomen pd Morgan Stanley, Dean
Witter, som skriver om "den lilla fula hemligheten” bakom f6rra decenniets produktivi-
tetsmirakel, antyder att det kan hir finnas "mer transpiration in inspiration”. "Med andra
ord: man driver minniskor och maskiner till sina grinser, i stillet f6r att upptiacka smartare
sitt att gora besparingar ”.

Den kanske virsta konsekvensen av all denna omstrukturering har varit att den grundlag-
gande 6verenskommelsen mellan arbetsgivare och anstilld — det underforstddda 16ftet om
sikerhet i utbyte mot lojalitet - har brutits. Manniskor kinner sig forrédda i dag. "Ar aktie-
dgarevardet ett hot mot ditt jobb? Eller kommer det att stotta din karridr?”, fragade Coca-
Cola 1996 i en broschyr for de anstallda. Fyra ar senare fick de anstillda ett svar eftersom
6.000 av dem — ungefiar 20% av arbetskraften — permitterades. Hewlett-Packard, kint sedan
lange for sitt engagemang for sina anstillda, har nu foljt exemplet. Det dr inte forvdnande
att en nyligen gjord studie visar att endast 34% av arbetstagare runt om i virlden kidnner
stark lojalitet med sina arbetsgivare; i USA ser endast 47% sina foretagsledare som personer
med hog integritet.

Dessa kinslor bland arbetstagarna av att ha blivit forrddda kan inte frimja produktiviteten i
det 1dnga loppet, men produktivitet verkar inte mitas med langsiktigt perspektiv nufortiden.
Kvartalsvisa vinster per aktie dr ldttare att miata. Den slimmade organisationen "lean and
mean” sldr alltsd en kil av diskontinuitet mellan nutid och framtid.

Det har sagts att det storsta framsteget inom hilsovarden var inte penicillin eller insulin,
utan helt enkelt renare vattentillgdngar. Nu ir det kanske pa tiden att utveckla hilsosam-
mare organisationer genom att rensa upp bland véra attityder. Forutom social hallbarhet
och hallbar miljé behoéver vi dven ekonomisk héllbarhet.
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Det femte pdstdendet: Framgdngens stigande flod lyfter alla bdtar

Begreppet "win-win” har utstrickts fran det slimmade "leand-and-mean” foretaget till hela
samhillet. Sdsom detta talesitt skulle uttrycka det: Framgangens stigande flod lyfter alla
béatar - alla blir framgangsrika i den egoistiska ekonomin. Detta innebar antingen en hogst
behindig sanning eller cyniskt berittigande av girighet: vinnarna behover inte bry sig om
forlorarna eftersom det inte finns ngra forlorare. Alla kan lugnt ha gott samvete.

Vi ska titta pd den har liknelsen och sedan pa négra fakta. For det forsta sa ar tidvattnet re-
gelbundet. Om nigot, s har detta sjilviskhetssyndrom skapat en flodvdg. En flodvag lyfter
dock bara de batar som inte ir fortéjda. Ovriga bitar som ir fastbundna till konkreta saker,
sjunker. Likas3 satts 1dglanderna under vatten, och minniskorna dir drunknar om de inte
har ndgon annanstans att ta vigen. Ska vi bara bry oss om manniskor i héga positioner?
Dessutom s3 ir inte tidvattnet och flodvagor bestdende. Till sist sjunker de tillbaka lika
mycket som de steg, och rojer den forodelse som hade dolts under vattnet.

Vart syfte ir, sd att sdga, inte att ddmma upp flodvégen, utan snarare att utmana det for-
enklade och vilseledande anvindandet av en metafor — som sidger sd mycket om detta sjal-
viskhetssyndroms uttryckssitt. Metaforer kan anvindas pa ett kreativt sitt for att 6ppna
vyer eller tarvligt for att dolja bevis. Vilka bevis déljer den har?

[ USA fanns det ar 1989 66 miljardirer och 31,5 miljoner manniskor som lever under exis-
tensminimum. Tio 4r senare hade antalet miljardirer okat till 268, medan antalet minni-
skor under existensminimum hade okat till 34,5 miljoner. En kartliggning av virldens 18
rikaste lander, som nyligen gjorts av FN, placerar USA hogst pa listan bide vad giller BNP
och andelen fattiga. Med tanke pa dessa siffror borde det inte vara ndgon 6verraskning att
borsvinsterna mellan dren 1989 och 1998 pi ett oproportionerligt siatt kom de rika tillgodo.
Aktiekapitalet for de rikaste 10 % av de de amerikanska hushéllen ckade med mer an 72%,
medan de 60% som ligger langst ner i inkomstlistan sdg sin aktieportfolj 6ka med mindre 4n
4% i viarde. 1999, pa hojdpunkten av den ekonomiska hégkonjunkturen, var vart sjatte barn
i USA enligt officiell bedomning fattigt, och "fattigdomen var mer akut dn under tidigare 4r,
samtidigt som inkomsterna l&g p& orittvisa rekordnivier.”

Trots inkomstokningar bland vissa grupper under 1990-talet ir den inflationsjusterade mi-
nimilénen i dag 21% lagre an 1979. Ar 1999 hade en stérre del 4n tidigare - 26% av alla ar-
betstagare - jobb med loner pa existensminimumniva. Totalt sett 6kade nettoinkomsten
(exklusive kapitalvinster) for de rikaste 1% av hushallen med 414.000 USD mellan 1979
och 1997, medan den femtedel, som ligger i mitten, gjorde en vinst pa 3.400 USD och den
femtedel, som ligger lingst ner faktiskt gjorde en forlust pa 100 USD.

Att sprida aktiedgandet i USA och att foretag sprider aktieoptioner bortom chefskretsarna
har gjorts till en stor affir. Aven i det hir sammanhanget finns det dock avsldjande siffror.
Aktiedgandet okar tydligt — med ca. 16% under de senaste 10 dren. Men mer an hilften av
befolkningen dger inga aktier eller fondaktier, och endast en tredjedel av alla hushéllen ager
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aktier varda 5.000 USD eller mer. Och raset av IT-aktier, som ruinerade en del anstillda
som hade 16st in sina optioner och sedan var tvungna att betala skatt, har knappast upp-
muntrat till utokat aktieigande. Ska ett samhille kdnna sig tryggt, nar mer an 30% utav

hushéllen har ett nettoinnehav — med hus och investeringar inraknade — av mindre dn
10.000 USD ?

Ar detta i sa fall en stigande tendens eller en tillfillig omsvingning? Har en kil slagits in
mellan de som gagnas av 6kningar av aktiekurser och ett stort antal manniskor missgynnade
av detta? Dessutom har manga av de som lyckats bast i REMM-ekonomin, i en stindig jakt
pa "mer”, obevekligt och framgangsrikt angripit skatter och fortsatt att undergrava skyddsni-
tet for de mest missgynnade i samhillet. I USA betalar de rika idag "en mindre andel av
oiandligt 6kade inkomster” — men de fortsitter likvil att gynnas i form av skattesankningar.

Internationellt, &tminstone i vissa betydelsefulla grupper, har vilstdndsskillnaderna blivit
alarmerande. I vissa lander i Sydamerika (t ex i Bolivia, Paraguay) och Afrika

(t ex Centralafrikanska Republiken, Guinea-Bissau, Lesotho, Sierra Leone) forfogar de ri-
kaste 20 procenten av invdnarna dver mer dn 60 procent of landets inkomster medan de fat-
tigaste 10 procenten of befolkningen far knappt 1 procent.

Som en del av metaforen om “stigande tidvatten” forespeglas manniskor i hela virlden att
frihandeln kommer att 16sa alla sociala problem. Vinna-vinna situation ater igen. Det eko-
nomiska ska pa ett magiskt sitt ta hand om det sociala. Férvisso hjialper den ekonomiska ut-
vecklingen att frimja sociala forbattringar. Men icke desto mindre gynnar en social utveck-
ling (sdsom fria val) ekonomiska forbattringar. Dessa tvd faktorer verkar behéva samspela
sida vid sida, vilket innebir att ekonomisk utveckling kan bli destruktiv vid social tillbaka-
gang. Detta tycks vara ett antal utvecklingslinders erfarenhet.

Vilstdnd ar inte enbart ett ekonomiskt begrepp och kan inte endast mitas i medeltal. Det
maste ocksa striva efter att gagna samhaillet och det hanger pa fordelning. Verkligt valstdnd
forenar ekonomisk utveckling med social generositet. Har vi gjort framsteg under de senaste
dren? Ekonomiskt sett ar det inte klart. Ur ett samhaillsperspektiv dr det alldeles for uppen-
bart.

En rad av skadliga kilar har drivits in i vr samhaillsstruktur. De kommer att skada oss — oss
alla — svarare om vi snart inte eliminerar dem. Med detta inte sagt att materiella behov, akti-
eavkastning, ledarskap, produktiv effektivitet, ekonomiskt vilstdnd och dven egennytta
borde bestridas i sig. De maste dock forkastas som andamal i sig. Sattet att glorifiera egenin-
tresse och de logner som egennyttan grundar sig pd maéste ifrdgasittas.
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Med sikte pa engagemang

Logiska argument med stod av faktiska bevis torde kunna vara ett [ampligt sitt att konfron-
tera egoismsyndromet men inte det mest effektiva sittet att frimja engagemang, ty detta ir
ett annat fenomen. Engagemang har sina rotter i erfarenhet i berittelser om dem vars
agerande har gynnat virdet av fortroende, gott omdome och engagemang. Det finns manga
sddana historier. En kvinna vid State Farm Mutual Insurance Co. byggde om en
pappersdatabas till en elektronisk sddan. "Varfor jobbar du sa energiskt?” fragade nagon
henne. "Inser du inte att du snart blir utan jobb?” "Visst”, svarade hon, "men jag har varit hir
tillrackligt linge for att veta att jag kan lita pd dem. De hittar ndgonting annat it mig. Om
jag inte litade pa dem, skulle jag kanske bli frestad att sabotera processen”. Hur mycket
sabotage har forekommit i vdra anorektiska ("lean and mean”) organisationer? Forestill er &
andra sidan virdet — inklusive aktieigarvirdet — av sidant engagemang.

Fundera pé Alistair Pilkington, en ingenjor pé Pilkington Glass (ett familjeféretag, fast han
tillhorde inte slikten). En kvill, nir han diskade hemma, fick han en idé om ett nytt sitt att
tillverka spegelglas genom att placera glaset pa tennbad. Styrelsen uppmuntrade honom och
experimenten kom igdng. Styrelsen fortsatte att stddja honom under sju &r av problem och
negativt kassaflode, for att inte nimna de 100.000 ton glas som forstordes. Nir styrelse-
medlemmarna fragade: "Kan du tillverka siljbart glas?”, svarade Pilkington: "Jag vet inte,
men ingenting har bevisat att det ir omgjligt.” S& smdningom blev processen fullindad, pa-
tenten beviljade och foretaget marknadsforde processen i hela virlden — snart anvinde varje
ny fabrik i branschen den.

Liser man i strategibocker fir man inte det intrycket att omstillning av en produktionspro-
cess dr en strategi, sarskilt nar den utvecklats av en obetydlig ingenjor som kom pa idén un-
der tiden han diskade. Lis finanstidningar och fraga dig sjalv vilka analytiker skulle idag till-
l3ta sju r av misslyckande. "Det ir inte bara det man gor det hir &ret som spelar roll”, sade
en direktor pa Pilkington senare, "utan vad man nu arbetar med men som kommer att bira
frukt om tio &r. Det ir viktigt att foretaget inte bara ir lonsamt utan att det ocksé har ett
"hjarta”. Det hir foretaget hade ett hjirta och tjinade dessutom mycket pengar. Mannen
som utvecklade den nya processen blev till slut en verkstallande direktor.

IBMs intride pd den elektroniska marknaden drevs pd av tvd min langt ifrdn den formella
ledningen, en "sjalvupptagen programmerare” som fick den ursprungliga idén och bankade
in den i huvudet pé alla mojliga manniskor for att f& dem att forstd den, och en personalchef
som tog upp bollen och pd nagot sitt, med knappa resurser, plockade ihop en 16st samman-
satt grupp av manniskor som gjorde det moijligt. En av dessa sistnimnda sade: "Det var svirt
att avvisa hans initiativ delvis dirfor att han uppenbarligen verkade i IBMs intressen som
helhet, inte bara for sin lilla grupp”. S& fort idén presenterades fér VDn Louis Gerstner, in-
sdg han dess potential och uppmuntrade initiativet. Gerstner, som enligt den ovanniamnda
Fortune-rapporten sjilv bidragit med 40 miljarder dollar till foretagets aktievirde, holl sig i
bakgrunden. Forvisso skapade han kanske forutsittningarna for att dessa initiativ kunde sit-
tas i verket men det ar ofta det som riktiga ledare gor. Det ar kanske darfor en verkligt effek-
tiv VD ger mer stdd i bakgrunden 4n ar dramatiskt heroisk.
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For sextio ar sedan, efter tio ars lagkonjunktur, kom ett enormt uppsving i USAs ekonomi.
Amerikaner, min och makalost ménga kvinnor, gjorde kraftinsatser i andra virldskriget, for-
enade efter en av de mest splittrande perioderna i landets historia. Tusentals manniskor off-
rade sina liv. Manga andra arbetade hart i fabriker och kopte ett stort antal statsobligationer
— inte i syfte att bli rika utan for att framja saken. Den svallvdgen av gemensamma kraftan-
strangningar "brot”, enligt Charles Handy, "mot reglerna for fordelningseffektivitet men
drev upp BNP med 50 procent under fyra ar och lade grunden for kommande tillvaxt”.

Denna svallvdg av gemensamt minskligt engagemang hjilpte USA klara av kriget och bor-
jade sedan minska. Den har hela tiden minskat sedan dess. Man skulle kunna pésta att den
befann sig pa den ligsta nivdn sedan 1945 nir en katastrof intriffade i New York City och
skuggor av detta tidigare engagemang visade sig pa nytt. Detta innebir kanske ett tillfille till
vasentlig fordndring. Jensen och Meckling hade ritt i ett begrinsat avseende. Var och en av
oss, som individer, stir infor en kompromiss, ett avgorande val. Vi kan leva véra liv och
skota véra foretag besatta av att tjidna alltmer, att oavbrutet hélla rikning, att kalkylera och
intrigera. Eller sd kan vi borja leva annorlunda, anstringa oss for att engagera andra s att vi
kan &terfinna balansen.
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