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FORORD

Notatet gir en innfaring i grunnleggende gkonomiske sammenhenger som kan veaae
avgjarende for lannsomheten av vertikal integragon i det europeiske gassmarkedet. Notatet
vil kunne vaare nyttig som bakgrunnsmateriale for draftinger av integrasjonsstrategier og for

videre lesning av forskingsresultater innen dette feltet.

Jeg vil spesielt takke Lars Sgrgard for nyttige faglige innspill til notatet. Ellers vil jeg takke
deltakere pa et seminar i Statoil for bakgrunnsinformasjon om gassmarkedet i Europa. Jeg har
ogsa hatt nytte av diskusjoner med kollegaer ved SNF, som arbeider med modellering av det
europeiske gassmarkedet. Takk til Tom Eldegard som har bidratt med informason om
gassmarkedet, og til Arngrim Hunnes for diskugoner om modellering av suksessive

oligopoler.

Magnus Hatlebakk
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SAMMENDRAG

Notatet diskuterer grunnleggende gkonomiske mekanismer som kan pavirke |gnnsomheten av
vertikal integrason innen den europeiske gassindustrien. Det blir fokusert pa fornuftige
strategier for en stor oppstramsbedrift, som vurderer et sterkere engagement nedstrems.
Notatet advarer mot enkle konklugoner nar det gjelder effekten av vertikal integragon. Det
blir anvendt en enkel modell for suksessive oligopoler til & drefte tema som dobbelt
prispaslag, utestenging, etableringshinder, fangens dilemma ved oppkjgpskonkurranse og
dessuten vinnerens forbannel se.



1. Innledning

Den pagaende liberaliseringen av energimarkedene i Europa dpner for nye utfordringer for
aktagrene i disse markedene. Liberaliseringen innebager sterre konkurranse om leveranse av
energi til suttbrukere i EU-landene. | denne situasjonen ma store norske energiprodusenter ta
stilling til om en i starre grad enn i dag skal selge energi direkte til sluttbruker. Notatet drafter
noen enkle gkonomiske mekanismer som oppstremsbedriftene ber ta hensyn til ndr en

vurderer i hvilken grad en skal deltai vertikale integrasjonsprosesser.

Vi anvender en stilisert gkonomisk modell som vi tror fanger opp hovedstrukturen i det
europeiske gassmarkedet, slik den er beskrevet for eksempel i Percebois (1999). Stiliserte
modeller kan, pa linje geografiske kart, gi innblikk i de underliggende strukturene i ellers
kompliserte markeder. Vi identifiserer markedslikevekten ved ulike grader av vertikal
integrasion. Ved & sammenlikne utfallet for oppstremsbedriftene i de ulike likevektene, kan vi
avdekke lgnnsomheten av vertikal integragon. Vi tar hensyn til at vertikale oppkjeap kan bli

mett av tilsvarende oppkjap fra konkurrerende bedrifter.

Vi studerer en situagon der dagens oligopol pa produksionssiden bestdr. Produksions-
teknologien blir enkelt representert ved en fast kostnad i tillegg til variable kostnader som vi

antar er proporsonale med produksjonsvolumet.

| tréd med Gassdirektivet (European Commission, 2000) er det rimelig a anta at gasskunder
som Kkjgper store volum, vil kunne velge leverander fritt. Dette forutsetter en ikke-
diskriminerende tredje parts adgang til rerledningsnettet, som vil si at andre enn nettsel skapet
kan transportere, og dermed selge, gass til kundene. Dette er et vesentlig element i
liberaliseringen, som innebager at nagonale nettsel skaper ikke lenger har importmonopol. De
fysiske egenskapene til transmisjonsnettet gjer likevel at nettselskapene vil kunne utnytte sin
monopolmakt, hvis reguleringen av selskapene er ufullstendig. En kan derfor ha starre eller
mindre grad av monopoltariffering av transporttjenester. Det samme gjelder i enda sterre grad
for lokale distribusjonsselskaper som ikke bare vil kunne ha monopol pa transport, men som
ogsa Vil kunne ha monopol pasalg av gasstil husholdningssegmentet (Gorak og Ray, 1995 og
Hollas, 1999). Gassdirektivet nevner ikke tredje parts adgang til lokale distribusgjonsnett.



Hvis myndighetene regulerer de naturlige transportmonopolene dik at pris for transport-
tjenester blir satt lik den samfunnsgkonomiske grensekostnaden ved transport, og det samtidig
er fri etableringsrett nedstrams, sa vil en sta igjen med et ordinaat produksjonsoligopol. | en
dik situagon vil vertikal integragon ikke veae aktuelt. Dette notatet fokuserer derfor pa
situagioner der det er begrenset konkurranse nedstrams, for eksempel som en fglge av at det

ikke er fri tredje parts adgang til transmigons- eller distribusjonsnettet.

Hvis det for eksempel foregar nedstrams monopol prising ved salg til husholdninger, samtidig
med at det er et oligopol oppstrams, sa vil det i markedet normalt oppsta et sakalt dobbelt
prispaslag, som kan veare ulgnnsomt for industrien som helhet. | en dik situasjon vil det veae
|ennsomt for bedriftene & samordne sine beslutninger ved vertikal integrasjon®.

Hvis det derimot er oligopol bade oppstrems og nedstrems, sd er konkurransen sa stor at det
doble prispaslaget har en gunstig effekt pa den samlete profitten til industrien. Men i denne
situasionen (med suksessive oligopol) kan det likevel vaare lannsomt med integrasion for a
utestenge noen av konkurrentene fra markedet. En relatert problemstilling, som innebaarer et
enda kraftigere insentiv for vertikal integrason, er at integragon kan hindre nyetableringer i
markedet.

| forkant av liberaliseringen av det europeiske gassmarkedet skjer det en liberalisering av
elektrisitetsmarkedet, som vil kunne pavirke markedsutfallet i gassmarkedet. Hvis elektrisitet
og gass var perfekte substitutter, sa ville liberalisering av elektrisitetsmarkedet medfare at en
ikke lenger kunne opprettholde monopol priser for gassi for eksempel hushol dningssegmentet,

0g en kunne ende opp med et ordinaat produksonsoligopol.

Men til na er Norge i en sadtilling ndr det gjelder husholdninger sin tilgang til
elektrisitetsmarkedet. | tillegg er det grunn til a tro at gass og elektrisitet ikke er perfekte
substitutter, spesielt for husholdninger kan det vagre kostbart a skifte fra gass til elektrisitet.
Det er likevel grunn til & tro at det i husholdningssegmentet vil veae en viss grad av

! Dobbelt prispéslag er enkelt & framstille i modeller hvor bedriftene bruker kvantum som kontrollvariabel. |
modeller der pris er kontrollvariabelen, vil en normalt f& pris lik grensekostnad, og dermed ikke et dobbelt
prispadag. To viktige eksempler er modeller med (Bertrand) priskonkurranse, og monopolmodeller der pris blir
satt lik grensekostnad, men der en tar ut resten av overskuddet gjennom et fastledd. Vi vil anvende kvantums-
modeller i dette notatet, bade fordi modellene pa intuitivt vis fanger opp de fleste mekanismene vi ensker
drefte, men ogsa fordi vi mener modellene er rimelig realistiske.
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konkurranse mellom gass- og elektrisitetsleveranderer. | en dlik situagon vil horisontal
integrasjon mellom distribugjonsselskaper for gass og elektrisitet vaae lgnnsomt. Det kan
derfor synest som om et produksjonsselskap som vurderer vertikale oppkjep av distribusons-
selskaper for gass, samtidig ber vurdere oppkjegp av distribusjonsselskaper for elektrisitet i
samme geografiske omréde. Denne formen for horisontal integrasion vil ikke bli videre
utdypet i notatet.

Gitt at vertikal integrasion er lgnnsomt, sa skal en vaare oppmerksom pa at flere produsenter
vil hainsentiv til & deltai oppkjgpsprosessen. Vi vil anvende modellapparatet til a drefte hva
som er det sannsynlige utfallet av en slik oppkjgpsrunde. Vi vil dessuten peke pa et mulig
uheldig utfall av selve budprosessen, som gar under navnet vinnerens forbannelse. Denne kan
oppsta hvis bedriftene ikke tar hensyn til at deres bud bare blir akseptert hvis de faktisk har
lagt inn det hayeste budet. Desto flere bedrifter som byr i en dlik situagon, jo mer sannsynlig
er det at minst en bedrift byr mer enn hva bedriften er verdt.

Notatet vil drefte grunnleggende mekanismer som kan motivere vertikal integragon, men vil i
liten grad drefte virkelige eksempler pa dlik integrason. Vi vil likevel innledningsvis nevne
noen eksempler pa oppkjgp innen gassindustrien, som kan ha veat motiverte av slike

mekanismer.

Som nevnt innebagrer liberaliseringen av energimarkedene i Europa at nettselskapene ma
forvente & mate konkurranse pa import, og i tillegg ma en forvente regulering av transport-
tariffene. Dermed kan i teorien distribugonsdelen bli fullstendig konkurranseutsatt, mens
nettsel skapene bestar som regulerte nettsel skaper. Men det kan se ut til at disse selskapene i
stedet bruker sin finansielle tyngde til & kjgpe seg opp i produksion og distribugon. |
markedet kan vi observere vertikal integragon av produksion og distribugion, ved at nett-
selskaper gjor oppkjep bade opp- og nedstrams. Ruhrgas er et sentralt eksempel pa en dik
akter, som har kjgpt seg opp i det russiske produksonsselskapet Gazprom, og dessuten i
lokale distribusjonsselskaper i Tyskland (Ruhrgas, 2001). Vi har ogsa nevnt at en skal
forvente horisontal integrason mellom gass- og elektrisitetsselskaper. Det tyske selskapet
E.ON er et sentralt eksempel pa at det foregar slik aktivitet, som ogsd inkluderer oppkjap av
akger i Ruhrgas (New York Times, 2001).



Hvis en alt innledningsvis skal gi rad til en stor gassprodusent som Statoil, sa kan det synes
som om det er fornuftig & kjgpe seg opp i distribusjonsselskaper som har monopol pa
leveranser til husholdninger. Regulert tredje parts adgang til transmisonsnettet gjer at en da
kan levere de produksjonsmengder en ansker direkte til husholdningene, og samtidig unnga et
dobbelt prispaslag. Nasjonale konkurransemyndigheter vil trolig tillate slike oppkjgp, siden
myndighetene ellers kan anklages for a diskriminere utenlandske selskaper. Men en skal vaae
oppmerksom pa at flere aktarer vil kunne finne det lannsomt & delta i en ik oppkjeps-
konkurransen, og at prisen dermed kan presses opp til det maksimale av hva oppkjgpsobjektet

er verdt. | trad med vinnerens forbannel se kan en faktisk risikere a betale for mye.

| kapittel 2 av notatet presenterer vi en enkel modell der det er oligopol (eventuelt monopol)
oppstrems og lokale monopoler (eventuelt oligopoler) nedstrems. De lokale monopolene vil
ikke ha markedsmakt som kjgpere av gass, bare som selgere. Monopolene kan enten tolkes
som nasjonale transmisjonsmonopoler eller som lokale distribugonsmonopoler. Modellen blir
brukt til & vise hvordan det kan oppsta et dobbelt prispaslag nar det er markedskonsentrasjon
bade oppstrems og nedstrems.

Vertikal integrasion vil fjerne det doble prispaslaget, og dermed gi gkt produksion. Hvis det
er monopol pa den ene siden av markedet sa er produksionen i utgangspunktet lav, og en
avvikling av det doble prispaslaget vil gi en tilpasning namere monopollgsningen, og
dermed et gkt overskudd for industrien. Hvis det er oligopol pa begge sider av markedet sa er
produksionen hayere i utgangspunktet, og vertikal integragon vil gi en tilpasning naamere
frikonkurranselgsningen, og dermed et redusert overskudd. Men samtidig vil vertikal
integragon stenge ute konkurrenter fra markedet, og hvis antallet utestengte bedrifter er
tilstrekkelig stort, sd vil denne positive effekten pa overskuddet dominere. Pa slutten av
kapittel 2 oppsummerer vi summen av disse to effektene, med henvisning til resultater i Abiru
m.fl. (1998).2

Pa grunnlag av resultatene i kapittel 2 vil vi i kapittel 3 drefte hvordan organiseringen av
integrasjonsprosessen kan pavirke det faktiske utfallet. Vi skal se at det kan oppsta et fangens

2 Vi vil alt her anbefale Abiru m.fl. (1998) for lesere som gnsker et nyttig redskap for analyse av integrasjons-
prosesser. Artikkelen utvider en enkel Cournot modell til tilfellet med Cournot konkurranse bade oppstrgms og
nedstrams, og identifiserer enkle uttrykk for bedriftenes overskudd i likevekt, som en funkson av antallet
bedrifter i de to oligopolene.
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dilemma, der en kan fa vertikal integragon selv om det gir en redukson i det samlete
overskuddet for de involverte bedriftene. | kapittel 4 vil vi fortsatt anvende samme modell,
men peke pa at vertikal integrasjon ikke bare kan vaae lgnnsomt for a stenge ute bedrifter
som alt er i markedet, som vist i kapittel 2, men ogsa for & hindre nyetableringer. | kapittel 5
vil vi drefte et uheldig utfall av selve budrunden, vinnerens forbannelse, som kan oppsta hvis

bedriftene ikke er fullt oppmerksom pa denne oppkjgpsfellen. Kapittel 6 konkluderer.

2. Dobbelt prispaslag og utestenging

Hvis et produkt skal gjennom flere ledd pa vei til kunden, sa kan en fa et prispaslag i hvert av
leddene der det er markedskonsentragon. Hvis industrien bestar av et oppstrems
(produksions) og et nedstrams (distribusions) ledd vil en dermed kunne fa et dobbelt
prispaslag. Hvis det i denne situasionen er monopol i minst ett ledd vil det vaare lgnnsomt a
avvikle det doble prispaslaget ved vertikal integrasion. Intuisonen bak dette resultatet er
enkel. Nar det er monopol pa minst en side av markedet, sa vil vertika integrasion gi et
integrert monopol. Det vil s at et enkelt selskap vil utgjare hele industrien, og dette sel skapet

kan alene maksimerer det totale overskuddet.

Dette resultatet kan ikke overfares til tilfellet med oligopol i begge ledd. Vertikal integrasjon
vil fremdeles gi gkt produksion som en falge av at det doble prispaslaget faller vekk. Men ved
suksessive oligopoler er produksionen hgy i utgangspunktet, og en gkning i produksjonen vil
g en tilpasning naamere frikonkurransel@sningen, og dermed et redusert overskudd for

industrien.

Men selv om industrien som helhet taper, sa skal vi se at de integrerte bedriftene kan tjene pa
vertikal integragon. Dette vil vage tilfelle hvis et stort antall konkurrenter kan stenges ute fra
markedet. Endelig kan det vage dik at selv om ogsa de involverte bedriftene taper pa full
vertikal integragon, sa kan hver enkelt sasmmenslaing vaare lgnnsom. | det siste tilfellet har vi
en fangens dilemma situasjon, der vertikal integragon er individuelt lannsomt, men der det
endelige utfallet innebaarer et tap for de integrerte bedriftene. Vi vil na presentere et enkelt
modellapparat som gir mer detaljert innsikt i disse effektene, og som kan brukes som et

redskap i analysen av ulike markedssituasjoner.



Vi presenterer farst en variant av modellen der det er monopol bade oppstrgms og nedstrams.
Dette er standardmodellen for modellering av dobbelt prispaslag. Deretter utvider vi til en
modellvariant med oligopolistisk konkurranse oppstrems, men fortsatt monopol nedstrams.
Dette er en relativt realistisk representagon av dagens europeiske gassmarked. Til sutt
utvider vi til oligopolistisk konkurranse ogsa nedstrems, i trad med utviklingen som kan felge
av liberaliseringen av gassmarkedet. Vi diskuterer effekten av vertikal integragon i de ulike

modellvariantene.

Fer vi gar videre vil vi minne leseren pa at vertikal integrasjon bare er relevant hvis det er
markedskonsentrasion bade oppstrems og nedstrgms. Hvis det er fri konkurranse pa den ene
siden av markedet, s er det tilstrekkelig & anvende en standard oligopolmodell. | fortsettelsen
av dette resultatet er det ogsa grunn til & peke pa at vertikal integrasion er mindre aktuelt i
situagoner der det foregdr marginalkostnadsprising av andre arsaker enn fri konkurranse.
Dette gjelder spesielt nar et monopol bruker to-delte tariffer, det vil si der pris blir satt lik
grensekostnad, mens et fastledd (for eksempel en arsavgift) trekker ut det fulle overskuddet
fra markedet. Selv om det kan virke attraktivt a kjgpe opp et slikt monopol, sa skal en huske
pa at eierne hgyst sannsynlig vil forlange en pris som vil gi dem en tilsvarende inntekt etter
salget.

La oss na presentere den ferste varianten av modellen, som er illustrert i Figur 1.
Ettersperselskurven e viser hvordan den totale ettersparselen q fra sluttbrukerne faller med
prisnivaet p. Skjaaringspunktet a er den maksimale betalingsviljen for produktet. Kurven mi,

er avledet fra ettersparselskurven, og viser marginalinntekten for et nedstramsmonopol, som
en funksgon av kvantum. Et oppstremsmonopol, som ikke selger direkte til suttbruker, vil

dermed mete en avledet ettersparselskurve som er gitt ved kurven mi,,. Oppstregmsmonopol et
har i neste runde en avledet marginalinntektskurve mi,. Det vil vaae optimalt for oppstrems-
monopolet & produsere gs, som gir en marginalinntekten som er lik marginalkostnaden c.
Nedstremsindustrien er da villig til & betale p,, som i neste runde blir marginalkostnaden for

nedstremsmonopolet. Til denne marginalkostnaden, er det optimalt for nedstramsmonopolet a

selge g, til sluttbrukerne for prisen ps.

| denne modellen foregar et dobbelt prispaslag, ved at oppstramsmonopolet farst velger

monopolprisen p,, 0g S& setter nedstremsmonopolet prisen p;. Modellen forutsetter at
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nedstremsmonopolet bare har markedsmakt som selger og ikke som kjgper. Dette er en
rimelig beskrivelse av gassmarkedet der regionae distribusjonsselskaper, og eventuelt ogsa
transmigjonsselskaper, kan ha monopol ved salg av gass nedstrams, men konkurrere med

andre regionale sel skaper ved kjgp av gassi det europei ske markedet.

A
a
Ps
P,
p,=cC : -
i mi,, i Somi, e
Os 0> Oy
Figur 1

Overskuddet til oppstramsmonopolet er gitt ved arealet A, mens overskuddet til nedstrems-
monopolet er gitt ved arealet B. Hvis de to selskapene slar seg sammen, vil det integrerte

monopolet i stedet produsere i d,, som gir (det starre) overskuddet A + C, som maksimerer

det samlete overskuddet for industrien. Dette innebazrer et incitament for vertikal integragon,

og vi skal forvente at minst en av bedriftene tar initiativ til dlik integragon.

Begge selskapene vil anske a sitte igjen med en gevinst etter en vertikal integrasjon. Det vil si
a elerne av oppstremsbedriften vil kreve minst et overskudd lik A, mens elermne av

nedstremsbedriften vil kreve minst et overskudd lik B. Det betyr at et oppkjegpsbud fra eierne
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av oppstremsbedriften vil kunne ligge mellom (ndverdien av) B og (naverdien av) C, som vil
gi eierne av oppstremsbedriften minst (naverdien av) A. Tilsvarende vil et oppkjepsbud fra
eierne av oppstramsbedriften métte ligge mellom (ndverdien av) A og (ndverdien av) A + C —

B, som vil gi eierne av nedstremsbedriften minst (ndverdien av) B.

Sa langt har vi antatt at det finnes et oppstremsmonopol, la oss nd i stedet studere den mer
realistiske situasionen, der det er et oppstreamsoligopol. | denne modellvarianten er det
fremdeles et nedstremsmonopol, som igjen innebaaer at oligopolet meter den samme avledet
ettersparselskurven som tidligere, gitt ved mi,. Vi antar en (Cournot) oligopolmodell pa
oppstremssiden, som gir produsentene en viss grad av markedsmakt. Tilpasningen er da
avhengig av antallet produsenter. Hvis det er tre like store produsenter vil produksjonen (i var
linesare modell) ligge midt mellom ¢, og g5, slik det er illustrert i Figur 2. Produksjonen gker

med antallet produsenter, og vil ved et stort antall g mot ¢,, som igjen betyr at prisen gar mot

c. Ved tilpasning i g, er det fri konkurranse oppstrems, og dermed ikke lenger noe dobbelt

prispaslag.
A

Ps

Po REiiiiiiiassssisd oo

p.=¢C

mi, mi,,

0; a, q,
Figur 2



Oppstremsprisen, og dermed kostnaden for nedstramsmonopolet, varierer med antallet

produsenter, fra monopolprisen p, til frikonkurranseprisen p,. Dette pavirker i neste runde

prisen til suttbruker, som dermed ogsa varierer med antallet produsenter, fra tilfellet med
maksimalt dobbelt prispaslag, der sluttbruker betaler ps, til det ordinaae monopoltilfellet, der

sluttbruker betaler monopolprisen p,. Sa lenge det er et nedstramsmonopol, vil det dermed
altid vaae slik at omsatt kvantum er mindre enn (eller likt) monopolkvantumet g,. Dette

medferer at det eksisterer et insentiv for vertikale oppkjap.

| denne modellvarianten tilpasser oppstremsoligopolet seg med en sterre produksion enn
oppstremsmonopol fra den ferste modellvarianten. Dette medfarer at overskuddet oppstrems
er mindreenni Figur 1, det vil sl at arealet A’ i Figur 2 er mindre enn A. Overskuddet for hele
industrien er derimot @kt, som en fglge av at tilpasningen ligger naa'mere monopolkvantumet
for en integrert bedrift. Det vil S at arealet A’ + B’ er starre enn A + B. Nedstramsmonopol et
tiener dermed bade pd at det totale overskuddet gker, og at oppstremssiden mister
konkurransekraft, det vil s at B’ er dermed starre enn B.

Men, som nevnt, det er fremdeles dlik at produksionen er lavere enn monopolkvantumet, og
dermed har selskapene insentiv til vertikal integragon. | samsvar med den farste modell-
varianten, vil nedstremsbedriften kreve minst B’ etter en integragon, mens hver oppstrams-
bedrift vil kreve sin andel av A’.

Laosstil dlutt anta at det i tillegg til et oppstrams (Cournot) oligopol eksisterer et nedstrams
(Cournot) oligopol. Da vil den avledete ettersparsel skurven fra nedstramsindustrien ligge et
sted mellom e og mi,,, avhengig av antallet nedstramsbedrifter. Dette vil i neste runde gi en
produksjon som normalt er starre enn monopolkvantumet d,. Hvis vi fortsetter med eksempl et
som er illustrert i Figur 2, der det er tre bedrifter i oppstremsoligopolet, sa vil en ved to eller
flere bedrifter i nedstreamsoligopol fa en produksjon som er lik eller overstiger g,. | en dlik
situagon vil det ikke lenger vaare lannsomt for industrien som helhet med vertikal integrasion,
siden produksionen i utgangspunktet er sterre eller lik monopolkvantumet. Vertikal
integrasion gir da ytterligere gkning i produksonen, og dermed en nedgang i det samlete

overskuddet for industrien.



Det kan likevel vaae lannsomt med vertikal integrason for de involverte selskapene. Hvis det
er tilstrekkelig mange oppstremsbedrifter i forhold til nedstremsbedrifter, sa vil full
integrasion vaae lgnnsomt for de integrerte bedriftene selv om industrien som helhet taper.
Dette skyldes at et stort antall oppstremsbedrifter blir stengt ute fra markedet, og at det
dermed blir faare som skal dele overskuddet. Dette er illustrert i Figur 3, der vi har markert at
full integragon er lannsomt for de integrerte, hvis antallet oppstramsbedrifter n er tilstrekkelig
stort i forhold til antallet nedstremsbedrifter m. Figuren er en forenklet presentagon av Figur
1 i Abiru m.fl. (1998), der dette tilfellet er markert som region 5. Tilsvarende gjelder for
tilfellet med overskudd av nedstremsbedrifter, som er illustrert ved regionen helt til venstre i
figuren (til venstre for B-G linjen hos Abiru m.fl.).

Nedstremsbedrifter (M)

A Full
integrason
[gnnsomt for
deintegrerte /
(29) Full integrasjon ikke |gnnsomt

for de integrerte (2b)

Ensidig integrasjon |gnnsomt (3)

m=3
Full integrasjon lannsomt for de integrerte (2a)
m=2 >
n=2 Oppstremsbedrifter (N)

Figur 3. Stilisert vergon av Figur 11 Abiru m.fl. (1998)
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Nar Abiru m.fl. (1998) bruker benevnelsen kollektivt profitabelt viser de til lannsomheten for
de integrerte bedriftene ved full integragon. Dette begrepet ma holdes adskilt fra |ennsom-
heten for hele industrien. Videre ma en skille mellom det som er profitabelt for de integrerte
bedriftene ved full integragon og profitabiliteten av ensidig integrason. Det kan isolert sett
vage lgnnsomt for hvert enkelt oppstrems-nedstrams par a integrere (Abiru m.fl. (1998)
bruker benevnelsen privat profitabilitet), ogsd nar ale de involverte taper pa full integrasjon.
Dette er illustrert ved nedre del av Figur 3 (regionen under m = R linjen i Figur 1 hos Abiru
m.fl.). Det oppstar da en fangens dilemma situasjonen, som vi vil diskutere i detalj i neste
kapittel.

Men far vi gjer det vil vi oppsummerer det vi na vet om Ignnsomheten av vertikal integrasjon.
For oversikten sin del tar vi ogsd med fangens dilemmattilfellet (resultat 3 nedenfor), selv om
det er tema for neste kapittel. Alle resultatene er hentet fra Abiru m.fl. (1998), men vi
anvender er enklere notagon. Spesidtilfeller av resultatene har tidligere vaat dreftet av
Gaudet og van Long (1996) og av Greenhut og Ohta (1979).

Resultater: Lgnnsomhet av vertikal integragjon for ulike koalig oner
1a) Full integrasjon er Ignnsomt for hele industrien nar: min(m, n) = 1 (monopol)
1b) Full integragion er ikke lgnnsomt for hele industrien nar:  min(m, n) > 2 (oligopol)

- Selv omintegrasion ikke er legnnsomt for hele industrien, sa er:
2a) Full integrasjon |annsont for de integrerte bedriftene n&r: n> (M2 + m—1)/2, eller

m>n2-1

2b) Full integragion ikke lennsomt for de integrerte bedriftene nar:
(M+m=-1/2>n> /m+1

- Selv om full integrasjon ikke er lennsomt, sa er:

3) Ensidig integrasjon |gnnsomt nar: m< R, der

203 +n? —1+2n/n* +4n% —4n? —2n+ 2

R 2
3N -2n+1
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Resultat 1b) gjelder for hele Figur 3, det vil s at industrien som helhet taper ved vertikal
integrasion hvis det er minst duopol pa begge sider av markedet. De andre resultatene gjelder,
som markert, for deler av figuren. Resultat 2a) gjelder nar det er et overskudd av bedrifter pa
den ene siden av markedet, som dermed tillater at noen bedrifter kan stenges ute fra markedet.
Hvis for eksempel m = 2 og n = 3, sd lanner det seg for de involverte bedriftene a etablere et
integrert duopol. Tilsvarende, hvis m = 4 og n = 2, sA lgnner det seg for de involverte
bedriftene & etablere et integrert oligopol. Derimot, hvis m = n = 2, s gjelder resultat 2b), det
vil s at det ikke lgnner seg med full vertikal integrasion. Men i den situagonen gjelder likevel
resultat 3), det vil s at det lenner seg for hvert enkelt par & integrere® (fordi m= 2 <R =
4,55). En har da en fangens dilemma situagon, der en kan ende opp med et integrert duopol,
selv om alle bedriftene taper pa det.

Vi kan na oppsummere effekten av vertikal integrasion, med tanke pa dobbelt prispasiag og
utestenging. Standardresultatet, om at vertikal integrasion kan vaae lgnnsomt for a fjerne et
dobbelt prispaslag, blir ofte presentert i litteraturen ved bruk av en modell for suksessive
monopoler. Dette resultatet kan generaliseres til tilfellet med monopol pa en side av markedet
og oligopol pa den andre siden, se resultat 1a). Hvis det derimot er oligopol pa begge sider, s&
gielder resultat 1b) om at vertikal integragon ikke er lgnnsomt for industrien som helhet.
Dette skyldes at vertikal integrasion gir gkt produksion, og dermed lavere pris. Det doble
prispasiaget er dermed fordel aktig for industrien.

Det kan likevel vaare lannsomt med full vertikal integrasion for de integrerte bedriftene. Dette
gielder hvis det er et stort overskudd av bedrifter enten oppstrems eller nedstrams, se resultat
2d). En kan da stenge ute konkurrenter framarkedet. Selv om det totale overskuddet reduseres
som en falge av gkt produksjon, sa kan overskuddet gke for de integrerte bedriftene, siden det
er fagre bedrifter som skal dele overskuddet. Men hvis antallet overflgdige bedrifter ikke er sa
stort, da lgnner det seg heller ikke for de integrerte bedriftene med vertikal integragon, se
resultat 2b). Selv i denne situasjonen kan det vaare lannsomt med ensidig integragon, og en
kan dermed komme i en fangens dilemma situagon, der hver enkelt integrason er lannsom,

men der ale taper ved full integragion, se resultat 3).

% Ensidig integrasjon innebaarer at en oppstremsavdeling har enerett pd leveranser til egen nedstremsavdeling, og
samtidig kan levere til resten av markedet. Integrasjon er dermed lennsomt ndr nedstremsavdelingen utgjer en
relativt stor andel av markedet, det vil si nér det er relativt fa nedstremsbedrifter.
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| kapittel 3 skal vi vise at organiseringen av integrasonsprosessen vil avgjere det endelige
utfallet for de ulike bedriftene. Ved simultane oppkjgp kan en ende i fangens dilemma i de
tilfellene der ensidig integrasion er lennsomt. Hvis oppkj@pene derimot skjer sekvensielt, sa
kan bedriftene som har det farste trekket, hindre full integragon ved & avsta fra ensidig
integrasion i farste runde. Vi vil ogsa vise at fordelingen av gevinsten ved vertikal integrasjon

er avhengig av organiseringen av integrasjonsprosessen.

| kapittel 4 skal vi ta utgangspunkt i de situasjonene der vertikal integrasion ikke er lgnnsomt
for de involverte bedriftene, slik det er beskrevet for resultat 2b), og presentere et nytt motiv
for vertikal integragon, nemlig at det kan hindre nyetablering. | den situasonen sammen-
ligner vi ikke lenger overskuddet for de involverte bedriftene far og etter integragon, men
dpner for muligheten for at integrasion kan hindre en gkning i antallet bedrifter i markedet. Vi
sammenligner dermed situasoner som er karakterisert ved er ulikt antall bedrifter. Vertikal
integrasion vil da vaze relativt mer lgnnsomt en det som har framkommet i dette kapittelet. |
kapittel 5 vil vi som nevnt drefte en mulig felle som kan oppsta ved oppkjgpskonkurranse,

nemlig vinnerens forbannel se.

3. Utfallet av integrasj onspr osessen

| forrige kapittel presenterte vi en relativt enkel modell av en industri med oligopol béde
oppstrems og nedstrems, og der nedstramsbedriftene har markedsmakt i forhold til slutt-
brukerne, men ikke i forhold til oppstramsbedriftene. Vi tror dette er en rimelig modellering
av det europeiske gassmarkedet, der nedstramsbedriftene kan ha en viss markedsmakt
nasionalt, men ma kjgpe gass i et europeisk marked i konkurranse med andre nedstrems-
bedrifter. Vi anvendte modellen til & vise at vertikal integrasjon kan vaae lgnnsomt for ulike

grupper av bedrifter.

Vi husker at hvis det er monopol enten oppstrems eller nedstrems sa vil industrien kunne
tjene pa vertika integragon, siden det integrerte monopolet kan maksimere industriens
overskudd, ved & unnga et dobbelt prispaslag. Hvis det derimot er oligopol bade oppstrams
og nedstrems, sa er produksionen sa hay i utgangspunktet at en avvikling av det doble
prispaslaget vil gi for hgy produksion, og dermed innebage et tap for industrien som helhet.
Hvis antallet oppstramsbedrifter i denne situagonen er stort nok i forhold til antallet
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nedstremsbedrifter, vil likevel vertikal integragon kunne vaae lgnnsomt, siden en kan stenge

ute tilstrekkelig mange konkurrenter fra markedet. Ellers vil det ikke vaare lgnnsomt med full
integrasjon.

Men selv ndr integragon er ulgnnsomt for industrien som helhet, sa kan en likevel ende opp
med full vertikal integrasjon, som en fglge av de individuelle insentivene til integragon. En
har da en fangens dilemma situasjon. | dette kapittelet skal vi drafte hvordan fangens dilemma
kan unngas, ved & drefte hvordan organiseringen av integrasionsprosessen vil pavirke det
endelige utfalet. Vi skal ogsd se hvordan organiseringen av integrasjonsprosessen pavirker

fordelingen av gevinsten for tilfeller der det faktisk er lannsomt med integrasjon.

Vi illustrerer hvert av de to fenomenene med et eksempel. Vi starter med et eksempel der
vertikal integragon er lgnnsomt for de integrerte bedriftene, men der fordelingen av gevinsten
kan bli sveat skjev hvis integragonen skjer som en fglge av simultane beslutninger om
integrasion. Deretter skal vi se pa et eksempel der vertikal integrasjon ikke er lgnnsomt for de
integrerte bedriftene, men der en likevel kan ende opp med integrason ved simultane
bedutninger. | begge tilfeller kan det ugunstige utfallet (for noen bedrifter) unngaes ved en

annen organisering av integras onsprosessen.

| det forste eksempelet er det to nedstremsbedrifter og tre oppstremsbedrifter. | var enkle
modell, fra kapittel 2, vil en da i utgangspunktet ha en tilpasning som er ngyaktig i

monopolkvantumet q,, der det doble prispaslaget oppveier konkurransen oppstrems og

nedstrems. Prisen til dluttbruker blir da monopolprisen p,, se Figur 1. Det samlete
overskuddet blir som for et monopol, det vil s (a—c)?/4, som vil vare fordelt med

(a—c)?/16 til hver nedstremsbedrift og (a—c)? /24 til hver oppstremsbedrift, a er den
maksimale betalingsviljen for produktet og ¢ er marginalkostnaden®.

* Det trengs en del algebra for & finne disse uttrykkene, alternativt kan en anvende likningene (17) og (18) i
Abiru m.fl. (1998). | var notagon blir da profitten for oppstremsbedriftene m(a — c)2/(m + 1)(n + 1)2, og for
nedstramsbedriftene [n(a — c)/(m + 1)(n + 1)]2, der m er antallet nedstremsbedrifter og n er antallet
oppstremsbedrifter. Legg merke til at hvis m eller n g&r mot uendelig (frikonkurranse), s reduseres uttrykkene
til den vanlige Cournot profitten (a — ¢)2/(n + 1)2 for tilfellet der det er m som g& mot uendelig. Dette uttrykket
gir dessuten profitten i et fullstendig integrert oligopol. Nar bare en bedrift er integrert er profitten gitt ved
likning (19) fra Abiru m.fl. (1998), det vil i var notagon si [(m + 2n — 1)(a—c)/2n(m + 1)]2. Legg merke til at
uttrykket (naturlig nok) reduserer til monopoll@sningen for n eller mlik 1, det vil si til (a—c)2/4.
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Hvis det i denne situasionen skjer full vertika integragon, vil en sta igien med et integrert
duopol, der det blir produsert 2(a — c) /3, atsa 2/3 av (a — c), som er likevektskvantumet ved

frikonkurranse. En vil da ha overskuddet (a—c)? /9 for hver integrerte bedrift, som er mer

enn hva de kan klare ved & opererer hver for seg. Det totale overskuddet for de integrerte

bedriftene blir 2(a—c)2 /9, som er mindre enn det totale overskuddet for industrien far
integragon. Det vil s at de integrerte bedriftene tjener pa integrasion, mens industrien som
helhet taper. Dette skyldes at en bedrift blir stengt ute fra markedet og ender opp med null
profitt®. Dette utfallet kjenner vi fra forrige kapittel, men nd skal vi se hvordan det uheldige
utfallet for den utestengte bedriften kan pavirke fordelingen av overskuddet til de integrerte
bedriftene. Vi skal se at det er fare for at oppstramsbedriftene faktisk kan tape pa

integrasjonsprosessen. Vi madafarst spesifisere hvordan selve integrasjonsprosessen foregar.

Vi tenker oss farst at oppstremsbedriftene legger inn simultane bud (det vil si at de annonserer
hvor stor andel de vil kreve fra en integrert bedrift) og at nedstramsbedriftene deretter velger
de to beste budene (ved loddtrekning i tilfelle av like bud). Dette kan skje ved sakallt " sealed
bid auction”, der en legger inn ett (og bare ett) skriftlig bud, uten & kjenne de andre budene.
Dette oppkjapsspillet innebager en form for priskonkurranse (Bertrandkonkurranse), der et
overskuddstilbud av oppstremsbedrifter farer til at hver bedrift ender opp med null profitt i
likevekt®. En kan si at bedriftene konkurrerer om ikke & ende opp med " svarteper”, utestengt
fra markedet, men der nettopp konkurransen medferer at alle ender opp dlik. Nedstrams-

bedriften f& dermed hele profitten (a—c)? /9 fraden integrerte bedriften.

Men hva skjer hvis en tillater bedriftene & vente med sine bud til andre eventuelt har lagt inn
et bud, som i sdkalt engelsk auksion? Pa et hvert tidspunkt, i prinsippet til uendelig tid, kan en
bedrift annonsere et nytt bud. Vi har dermed en situasjon med repeterte spill, og det sakalte
folk-teoremet innen spillteori forteller oss at spillerne kan samarbeide om et utfall som de alle
tjener pa. | vart tilfelle betyr det at oppstremsbedriftene kan avsta fra a by, sd lenge ale andre
avstar. Med det samme en bedrift avviker ved alegge inn et bud, sa falger de andre opp, og de

® Med null profitt menes det her at bedriftene ender opp med sin reservasjonsprofitt. | en mer komplisert modell
kan en tenke seg at bedriften kan selge gass i andre markeder og dermed ha en positiv, men lavere, profitt ogsa
nér den blir utestengt fra markedet vi studerer.

® Bedriftene som tilbyr den laveste kompensasjonen vil & tilslaget. Den som da ikke fér tilslaget, vil dltid ha
som beste respons & by enda lavere. Dette gjelder for alle positive bud, og bedriftene ender opp med null profitt i
(Nash) likevekt.
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ender opp med null profitt som ved ssimultane engangsbud. Men hvis oppstremsbedriftene
holder hodet kaldt, si kan de unnga det dérlige utfallet ved & holde tilbake sine bud. En skal
derfor forvente at oppstramsbedriftene gnsker engelsk aukson, mens eierne av nedstrams-

bedrifter vil gnske & organisere en auksjon med lukkede engangs-bud.

Resultatet er ved farste gyekast i konflikt med det sdkallte inntektsekvival ensteoremet, som
sier at alle aukgonsformer, inklusive "sealed bid auction” og engelsk auksjon, skal gi det
samme utfallet, i det minste i var modell der det er full informason. Bruddet med
betingelsene for dette teoremet er nettopp at en i et repetert spill kan forvente en hgyere
inntekt enn ved simultane engangsbud. For en god introdukson til inntektsekvivalens-
teoremet, se del 4 i Klemperer (1999).

Det vil s at oppstremsbedriftene kan unnga et svaat uheldig utfall ved a la veae & delta i
budprosessen. Men en gar ogsa glipp av, den vesentlig lavere, gevinsten en kan oppna hvis en
blir enig om en fordeling av gevinsten ved integragion. Et slikt utfall kan en fa, hvis det ikke
er tvil om hvilke oppstremsbedrifter som stér i tur for a bli integrert. En kan for eksempel
tenke seg at et oppstrams-nedstrems par har opparbeidet et gjensidig tillitsforhold over lengre
tid. Da kan trekkrekkefglgen ved vertikal integrasion vaare forutbestemt, og resultatet kan bli
full integragon.

| det tilfellet legger en spesifikk oppstremsbedrift inn et bud pa en spesifikk nedstramsbedrift.
Budet blir akseptert eller forkastet, far neste oppstremsbedrift far anledningen til & by.
Oppstremsbedriften vet at neste bedrift vil ha samme mulighet, og at han derfor ma benytte
gansen umiddelbart. Nedstremsbedriften vet at hvis den ikke aksepterer budet fra en av
bedriftene, sa vil den ende opp med overskuddet den far uten integrasion. De to oppstrems-

bedriftene som far anledning til & by ferst, vil dermed by marginalt over dette, det vil s
(a-c)?/16. Disse oppstremsbedriftene sitter dermed igien med (a-c)?/9 -
(a-c)?/16 = 7(a-c)?/144, som er starre enn deres profitt uten integrasion,

(a-c)?/24 = 6(a—c)?/144. Den tredje oppstremsbedriften f& null profitt. Det vil i at
hvis elerne av en oppstramsbedrift har tillit til a en nedstremsbedrift vil forholde seg

utelukkende til deres bud, sa kan en ta 5jansen pa a starte en integrasjonsprosess.
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En har dermed tre ulike utfall. Hvis det er mulig & gi eksklusive sekvensielle bud, sa kan en fa
full vertikal integragon, der ale involverte bedrifter far del i overskuddet. Men dette krever
stor grad av tillit mellom bedriftene. Det er trolig mer realistisk & forvente at et bud vil bli
fulgt opp av konkurrerende bud fra bedrifter som ellers vil ende opp med ”svarteper”. En dlik
budkonkurranse vil gi null profitt for oppstramsbedriftene. Gitt denne innsikten, ska en
forvente at oppstremsbedriftene heller avstar fra & starte integrasjonsprosessen. Dette gjelder
spesielt fordi overskuddet uten integrasion avviker relativt lite fra overskuddet for en integrert
bedrift, mens budkonkurranse kan gi et svaat uheldig utfall.

| det andre eksempelet reduserer vi antallet oppstremsbedrifter til to, det vil s at det er duopol
bade oppstrems og nedstrams. Vi unngar dermed situasionen fra forrige eksempel, der
oppstremsbedriftene konkurrerer om ikke & ende opp med "svarteper”. | tillegg er det, som
vist i forrige kapittel, ikke lannsomt med full integrason. Men en kan likevel ende opp med
full integragion, som en fglge av fangens dilemma, slik det er beskrevet i resultat 3 i forrige
kapittel. Dette fangens dilemma er parallelt til situagonen for oppstramsbedriftene i forrige
eksempel. Som i det eksempelet oppstar det uheldige utfallet ved simultane engangs-bud,
mens en kan unngd utfallet ved sekvensielle eller repeterte bud, der en kan avstér fra

integrasjon sa lenge de andre avstar. Dette resultatet er nevnt i fotnote 18 i Abiru m.fl. (1998).

Gitt at det foregar simultane bud, sa er det stor likhet mellom de to eksemplene. | det farste
eksempelet er det oppstremsbedriftene som ender opp i fangens dilemma, i det andre
eksempelet er det ale de involverte bedriftene som ender opp i fangens dilemma. Forskjellen
mellom de to situasonene er at i det siste eksempelet taper hele industrien pa vertikal
integragion. Dette taler for at en lettere kan unnga fangens dilemmai det siste eksempelet, der
adle de involverte bedriftene har egeninteresse av a unnga vertikal integrasion. Men pa den
annen side er det negative utfallet sa stort i det farste eksempelet, at en ogsa skal forvente at
oppstremsbedriftene vil koordinere sin atferd. Det kan derfor synes som om en vil kunne
unnga vertikal integragon nar industrien taper pa det, men ogsa nar de involverte bedriftene
potensielt vinner. | det siste tilfellet er det oppstremsbedriftene som |aser situasjonen, fordi de

vil gnske & unnga en skadelig budkonkurranse.

Til dutt ensker vi & nevne to utvidelser av modellen. For det farste kan verdien av en
nedstremsbedrift variere mellom oppstremsbedriftene. Det kan da vises at engelsk aukson er

aforetrekke framfor simultane engangsbud. Intuisionen bak dette resultatet er at den bedriften
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som er villig til & by hayest, ikke vet hva de andre simultant vil by, og dermed ma by ekstra
hayt.

Den andre utvidelsen gjelder en enklere form for samarbeid enn det (implisitte) samarbeidet
om ikke a starte en skadelig budprosess. En skadelig budprosess kan oppsta hvis flere
oppstremsbedrifter byr pa for eksempel et nedstrgmsmonopol. Men hvis oppstramsbedriftene
ensker & by pa en rekke lokale nedstramsmonopoler, sa kan en i stedet tenke seg et (gjerne
implisitt) samarbeid om geografisk oppdeling av nedstremsmarkedet, der en legger inn bud pa
hver sin nedstramsbedrift.

4. Vertikal integragon for a hindre nyetablering

Sa langt har vi drgftet utestenging av en bedrift som alt er etablert i markedet. Men hva skal
en forvente vil skje hvis en ny oppstramsbedrift vurderer & etablere seg? Fra kapittel 2 vet vi
at det er en rekke situagoner der full vertikal integrason ikke er lgnnsomt, se resultat 2b).
Men dette resultatet gjelder for et gitt antall bedrifter. Vi skal na se at konklusjonene endrer
seg ved en trussel om nyetablering. Vi vil illustrere dette ved a anvende var modell pa et
eksempel med tre nedstremsbedrifter (m = 3) og to oppstremsbedrifter (n = 2) som meter
trusselen om etablering av en tredje oppstremsbedrift (som gir n = 3). Vi vet fraresultat 2b) at
det ikke lanner seg med full vertikal integrasion, verken nér det er to eller tre oppstrams-
bedrifter i dette markedet. Men na ska vi vise at denne konklugonen endres nar en mgter
trusselen om etablering av en tredje bedrift.

Vi ma da sammenligne tilpasningen etter en nyetablering, det vil s tilpasningen ved tre
bedrifter bade oppstrems og nedstrams, med tilpasningen ved to integrerte bedrifter. Det vil s
at de to etablerte oppstremsbedriftene ma vurdere a kjgpe opp alle de tre nedstramsbedriftene
for & hindre nyetablering.

Etter nyetableringen er det dtsa tre bedrifter bade oppstrems og nedstrgms. Dette gir

3(a-c)?/64 til hver oppstremsbedrift og 9(a-c)?/256 til hver nedstrgmsbedrift i
likevekt (se fotnote 4 for utregning av disse uttrykkene). Oppstremsbedriftene kan hindre
nyetablering ved & kjgpe opp nedstramsbedriftene. Dette resulterer i et integrert duopol der

hver bedrift har overskuddet (a—c)?/9. En kan tenke seg at oppstremsbedriftene kjgper
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hver sin nedstramsbedrift og dessuten halvparten av akgene i den tredje bedriften. De ender
dermed opp med & betale 3/2 av salgsprisen. Hver enkelt nedstremsbedrift kjenner denne
strategien, og vil kreve & fa en pris som er marginalt bedre enn det de vil fa uten integrasjon,

men etter nyetableringen, det vil s 9(a— c)2 / 256 . Hver oppstramsbedrift ma betale 3/2 av
denne prisen, og st& igjen med profitten (a—c)?/9 - 27(a—c)? /512, som er sterre enn

oppstremsbedriften sin profitten etter nyetableringen, det vil si 3(a—c)2 / 64. Det betyr at

vertikal integragon er lannsomt for to oppstremsbedrifter som meter en trussel om etablering
av en tredje bedrift, selv om det ikke er lgnnsomt med vertikal integrason uten denne
trusselen.

Mer generelt skal en legge merke til forskjellen pa to tilsynelatende relaterte motiver for
vertikal integragon. Fra kapittel 2 vet vi at vertikal integrasjon kan vaae |lgnnsomt hvis en kan
stenge ute etablerte bedrifter fra markedet. Selv om det samlete overskuddet for industrien blir
redusert, sd er det feare som skal dele overskuddet. | dette kapittelet har vi vist at vertikal
integragon kan hindre nyetablering, og dermed en redukson av overskuddet. Vertikal
integrasion for & hindre en reduksion i det samlete overskuddet er en farste ordens effekt,
sammenlignet med vertika integrason for a redusere antalet bedrifter som skal dele
overskuddet.

5. Vinnerensforbannelse
| kapittel 3 dreftet vi utfallet ved ulik organisering av en oppkjgpskonkurranse. Vi

argumenterte for at spesielt ved simultane bud, sa vil bedriftene kunne ende opp med null
profitt. | dette kapittelet skal vi fokusere pa selve budprosessen nar flere oppstremsbedrifter
byr simultant pa et nedstremsmonopol. Vi antar at nedstramsmonopolet har den samme
verdien for ale aktarene, men at de har fatt ulike signal om denne verdien. En kan da ende
opp i det som kalles vinnerens forbannelse. For en (underholdende) introdukson til vinnerens
forbannelse se Thaler (1992). Litteraturen om vinnerens forbannelse refererer ofte til en tidlig
omtale av fenomenet i Capen, Clapp og Campbell (1971), som var motivert av oppkjgp av
rettigheter innen petroleumssektoren. Men allerede far denne publikasjonen, ble det formulert
optimale budstrategier, som spesifikt tar hensyn til mekanismene som ellers kan fere til
vinnerens forbannel se, se Rothkopf (1969) og Wilson (1969).
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Vinnerens forbannelse kan oppsta hvis bedriftene ikke tar hensyn til at deres bud bare blir
akseptert hvis de faktisk har lagt inn det hayeste budet. Den som da star igjen som vinner kan
risikere a betale for mye. Dette bgr en ragjonell akter ta hensyn til alerede nér han legger inn
budet’, og dermed justere ned budet i forhold til sitt farste estimat pa verdien av oppkjeps-
objektet®. Hvor mye en skal nedjustere budet, vil vaae avhengig av antallet bedrifter som

deltar i budprosessen. En madatahensyn til to motvirkende effekter.

Den ene effekten er at nedjustering av budet, som en fglge av vinnerens forbannelse, isolert
sett skal vaae kraftigere jo flere bedrifter som deltar. Dette er fordi det vil vaare en tendens til
starre spredning i signalene jo flere som deltar, og dermed starre sannsynlighet for at en har
bydd for hayt hvis en ferst far tilslaget®. Men p& den annen side er det ogsd mindre sannsynlig
at en far tildaget jo flere som deltar. Denne effekten taler for at en skal by hayere jo flere som
byr. Men hvilken effekt vil dominere?

Hvis en tenker seg at hensynet til vinnerens forbannel se definerer en gvre grense for hvor heyt
en skal by, sa vil denne gvre grensen for budet falle nar antallet bedrifter gker. Men
konkurransen om afa budet innebaarer at det faktiske budet en gir ber ligge neermere den avre
grensen jo flere som byr. Det vil si at ettersom antallet bedrifter gker, sa reduseres avstanden
til den @vre grensen for budet, samtidig med at den gvre grensen beveger seg nedover. Den
siste effekten vil derfor dominere ndr antallet bedrifter blir stort nok. En kan dermed
konkludere med at en ber redusere sine bud nar antallet bedrifter gker, gitt at det er et visst
antall bedrifter i utgangspunktet, se Prediksjon 3.2 i Laffont (1997)'°. Laffont ppeker ogsd at

’ Hvis det er bare rasjonelle aktgrer som byr, s& kan en finne de optimale budene ved & identifisere Nash-
likevekten i bud-spillet, det vil s &finne det beste budet for hver enkelt akter gitt at alle andre velger sine beste
bud, se Cox og Isaac (1984) for en god drefting av hvordan en unngdr vinnerens forbannelse hvis alle bedrifter
byr ragonelt.

8 For et presist, men komplisert, uttrykk for denne nedjusteringen se likning (7) i Laffont (1997).

? Legg merketil at denne effekten er ekvivalent med at usikkerheten blir sterre for et gitt antall bedrifter. Dette

vil ogsa gi sterre spredning i signalene, og dermed ber de rasjonell budene nedjusteres.

10| affont peker pd at det ikke finnest noe generelt bevis for denne péstanden, men at den holder i en rekke
eksempler. Bulow og Klemperer (2000) synes a ga et steg videre for tilfellet med sekvensielle bud. De pépeker
at utfallet er avhengig av om den sdkalte hazard raten er fallende eller gkende: Intuitivt kan en forklare deres
resultat ved & observere at ndr antallet akterer gker, sa vil det hgyeste signalet pa oppkj@psobjektets verdi ake.
Dette gker som nevnt faren for vinnerens forbannelse. Sannsynligheten for & observere ulike signal avgjer hvor
stor denne gkningen i signalet vil bli, og denne sannsynligheten er malt ved tetthetsfunksionen til signalene. P&
den annen side, hvis noen faktisk lar seg friste til & gke det heyeste budet i tr&d med gkningen i signalet, sa vil
det gke sannsynligheten for & vinne. Denne sannsynligheten er malt ved " surviva” -funksjonen til signalene (som
er lik 1 — fordelingsfunksonen). Den av de to effektene som dominerer avgjer om det optimale budet skal gkes
eller reduseres ndr antallet bud gkes. Hvis tetthetsfunksjonen reduseres raskere enn fordelingsfunksjonen gker
(som vil § at hazard-funksionen, det relative forholdet mellom de to funksjonene, er avtakende) sa dominerer
presset nedover pa det optimale budet.
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ved optimal bud sa vil en aldri ende opp med negativ forventet profitt. Dette innebagrer at

rasonelle aktarer altid vil kunne unnga de verste utfallene av vinnerens forbannel se.

Sa for & oppsummere, det finnes en avre grense for hva en ber by hvis en gnsker & unnga
vinnerens forbannelse, og denne grensen faller med antallet aktarer som byr. Men under
denne grensen, kan det vaare rom for a gke sine bud jo flere som deltar. Etter som en gker sine
bud mot en fallende gvre grense, vil det til dutt ikke vaare rom for ytterligere gkning, og de
optimale budene vil da falle ettersom den gvre grense faller. Sa det kan synest som om de
optimale budene er en omvendt u-funksion av antall konkurrenter. Hvis det er fa konkurrenter
trenger en ikke a by sa heyt for & fa budet, hvis det er mange konkurrenter bar en by lavt for &

unnga vinnerens forbannel se.

6. Konklug oner

En industri som bestar av et integrert monopol vil altid kunne maksimere samlet overskudd
for hele industrien. Denne innsikten impliserer at vertikal integrasjon er lannsomt hvis det er
monopol oppstrams og/eller nedstrams, nettopp fordi en da kan etablere et integrert monopol.
Dette er hovedmekanismen bak avvikling av dobbelt prispaslag som motiv for vertikal
integrasion. Hvis det i en dik situasjon er oligopol oppstrams, sa kan en fa en konkurranse om
oppkjgp av nedstramsmonopolet, som medfarer at vinneren ender opp med tilnaamet null
profitt. Hvis oppstremsbedriftene gjennomskuer dette pa forhand, ber de ikke starte oppkjaps-

prosessen.

Hvis det i stedet er oligopol bade oppstrems og nedstrems, sa vil det doble prispasaget veae
oppveiet av konkurransen mellom bedriftene. | en dlik situagjon vil vertikal integrason gi gkt
produkson, og dermed en tilpasning naamere frikonkurranselgsningen, som gir lavere
overskudd for industrien. Integragion kan likevel vaae lgnnsomt for de involverte bedriftene,
hvis de kan stenge ute et tilstrekkelig antall etablerte konkurrenter, dlik at det blir faare som
skal dele overskuddet. Men hvis det derimot er en rimelig balanse | antalet bedrifter
oppstrems og nedstrams, sa er det grunn til atro at ale vil tape pa vertikal integragon. | en
ik situasion ber bedriftene unnga konkurrerende oppkjep.
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Et annet element er at selv om vertika integragon ikke er lgnnsomt ut fra gnsket om a avvikle
et dobbelt prispaslag, eller for & stenge ute etablerte konkurrenter, sa kan vertikal integrason
bidratil a hindre nyetableringer. | en dik situasjon ma, for eksempel, de etablerte oppstrems-
bedriftene ta kontroll over hele nedstremsmarkedet for & hindre etablering av en ny
oppstremsbedrift.

Vi har alt nevnt at oppkjgpskonkurranse kan gi null profitt. | tillegg er det dlik at hvis en ikke
er forsiktig i budene, sa kan en faktisk ende opp med negativ profitt, som en falge av
vinnerens forbannelse. Den som sterkest overvurderer verdien til oppkjgpsobjektet, og

dermed byr hgyest, vil faktisk kunne tape pa oppkjzpet.

Som en endelig konklusjon kan vi s at det er sterst sanse for & vinne pa vertikale oppkjep
hvis en kan ta kontroll over et nedstremsmonopol. Da kan en bade unnga et kostbart dobbelt
prispaslag og stenge ute eksisterende og eventuelle nye konkurrenter. Men en skal merke seg
at selv om det isolert sett kan vaae lgnnsomt alegge inn bud pa et dikt nedstremsmonopol, sa
kan selve budkonkurransen medfere at overskuddet tilfaller eierne av nedstremsmonopol t,
og i verste fall kan utbyttet bli negativt. | mange situasjoner vil det beste en kan gjere derfor
vage a sitte pa gjerdet, og eventuelt slatil pa eksklusive avtaler om vertikal integrasjon.
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