WORLDWIDE

INVESTERINGSFORENINGEN

PERSPEKTIV - OKT

i

,).:*
115

Samfundet overser
gevinster ved digitalisering

Af temaspecialist Morten Springborg

Digitalisering, teknologisk acceleration og delepkonomi forandrer
for bestandigt vores verden. Verdensledende virksomheder fodes
og vokser i en hastighed, vi ikke tidligere har set. Den stgrste vin-
der i disse ar er forbrugeren, der oplever en historisk hgj vaekst
i reel kabekraft. Forbedringen i denne kobekraft, som vi kalder
Consumer Surplus, reprasenterer statistikkerne dog ikke. P4 trods
af at flere i disse ar fir gjnene op for den teknologiske udvikling,
indtager den siledes en marginal position i diskussionen af ver-
dens pkonomiske situation.

’ Der er fremfert mange arsager til

den skuffende udvikling de seneste
seks ar, men sjeldent navnes teknologisk
acceleration og digitalisering af vores sam-

fund som arsagen.

Siden den store recession i 2008-09 har amerikansk gkonomi
leveret en relativ stabil men skuffende vakst pd omkring 2,2 pct.
om dret, hvilket er markant lavere end tidligere perioder efter en
recession, og ogsa markant lavere end vaksten i beskaftigelsen til-
siger. Vaeksten i beskeftigelsen har ligget pa et normalt niveau pa
1,5-2 pct. om éaret siden 2009 — hvilket i tidligere opgangstider
ville vare ensbetydende med en gkonomisk vakst pa ca. 3,5 pct.

om aret. Det amerikanske opsving har varet svagere end tidligere

opsving, og tilsyneladende har produktivitetsudviklingen veret
serdeles skuffende, fordi vaksten i beskaftigelsen ikke har fort til
den forventede vakst i gkonomien.

Der er fremfort mange drsager til denne skuffende udvikling de
seneste seks ar, men sjeldent nevnes teknologisk acceleration og

digitalisering af vores samfund som drsagen.

Nobelprismodtageren i gkonomi Robert M. Solow sagde i 1987,
”Vikan se computere alle vegne, bare ikke i produktivitetsstatistik-
ken.” Meningen med udtalelsen var, at informationsteknologien
var overvurderet som drivkraft for produktiviteten, der ogsi pa
daverende tidspunkt udviklede sig skuffende. Efterfalgende acce-
lererede produktiviteten faktisk gennem 1990’erne, og med vores
viden i dag om teknologisk forandring, der synes blot at accelerere
fra ar til dr, kan udtalelsen nok ogsa i dag bruges som en kritik at

den made, som vi opgar vaekst og produktivitet pa.

Vores nationale regnskabssystemer har store og voksende mangler.
I takt med at digitaliseringen vokser, bliver billedet af vores skono-
miske situation stadig mere mudret, fordi statistikkerne opfanger
en stadig mindre del af veerdiskabelsen i samfundet. Men de store

vindere er faktisk forbrugeren — og samfundet helt overordnet.

Sir Charles Bean, tidligere direkter i Bank of England, fremkom
for nylig med sterk kritik af maden, hvorpd engelsk gkonomisk
statistik opgeres. Engelsk statistik blev udviklet i drene efter de-
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pressionen i 1930’erne og har ikke udviklet sig navneverdigt si-
den til trods for, at verden i dag er en helt anden. Vi leveri en tid,
hvor et stigende antal produkter bliver bedre og billigere — konti-
nuerligt. Dette er primeert drevet af digitalisering. Omkostningen
ved digitale produkter og services tenderer til over tid at gd mod
nul, hvorfor prisen ogsa falder kraftigt.

Et generelt eksempel herpd er software. Citibank har for nylig un-
dersagt dette omrade og refereret til akademiske studier, der viser,
at alene statistiske mangler i opgerelsen af kvalitetsforbedringer pa
software forklarer 0,2 pct. af den ”manglende” amerikanske vaekst
og produktivitet. Hertil kan lagges mangelfuld opgarelse af kva-
litetsforbedringer inden for en lang reekke andre omrader sisom
online uddannelse (Massive Open Online Courses), transport
(Uber, UPS) etc.

Listen over industrier, der oplever eller udszttes for hurtig tekno-
logisk forandring i disse ar, er lang. Telekomindustrien har de sid-
ste mange dr kempet med hastigt faldende priser, ligesom Google
og Facebook for bestandigt har forandret reklamebranchen. Uber
er i faerd med at revolutionere taxabranchen, mens Airbnb vokser
sig stadig sterre pa bekostning af en hotelbranche, der risikerer at
st som kronhjorten paralyseret i bilens lyskegle.

Nye services ndrer spillereglerne

Et godt eksempel pa at vi maske har et forvraenget billede af vores
okonomiske verden, er det, der sker med vores kommunikation
med hinanden. Et eksempel er Skype, der i perioden 2005-13
ifelge McKinsey & Company har sparet den globale forbruger for
USD 150 mia. og alene i 2013 USD 38 mia., idet omkring 40 pct.
af den internationale telefoni foregir mellem Skype-brugere, og
derfor er mere eller mindre gratis. Dette er en omsetning, der er
forsvundet fra verdens teleselskaber, men som omvendt er en be-
sparelse for verdens forbrugere.
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Denne besparelse for forbrugeren gér under betegnelsen Consu-
mer Surplus. Og Skype er langt fra det eneste eksempel pa, at di-
gitalisering af produkter og services fundamentalt forandret vores
verden og forgger Consumer Surplus. Fremkomsten af e-mailen
har for bestandigt @ndret vores skriftlige kommunikation i en sé-

dan grad, at verdens postvasener kemper en dodskamp.

miske verden, er, det der sker med vores

Et godt eksempel pa at vi maske har

et forvrenget billede af vores okono-

kommunikation med hinanden.

I de okonomiske statistikker vil dette tab af omsatning i postvaese-
net fremga som et tab af BNP og produktivitet. Men faktum er jo,
at vi kommunikerer nzrmest uendeligt meget mere med hinan-
den i dag, og med lysets hastighed, samtidig med at omkostningen
er kollapset. For forbrugeren og verden som helhed, er der dog
tale om et enormt produktivitetslaft og en forggelse af Consumer
Surplus. Dette giver besparelser, der kan anvendes péa andre for-
brugsomrader.

fremga som et tab af BNP og produktivitet.

I de okonomiske statistikker vil det-

te tab af omsztning i postvaesenet

Men faktum er jo, at vi kommunikerer naer-
mest uendeligt meget mere med hinanden i
dag, samtidig med at omkostningen er kol-

lapset.

De teknologiske fremskridt og digitaliseringen af varer samt ser-
vices leder til en markant bedre udnyttelse af eksisterende aktiver
og til markant lavere omkostninger. I takt med at delegkonomien
vokser, vil hver enkelt udnytte huse, biler og arbejdskraft bedre.
Det vil give problemer for virksomheder og gkonomier, der ikke
omfavner forandringen, mens vinderne i den digitale gkonomi vil
vaere forbrugeren samt et mindre antal meget store virksomheder,
der vil kunne udnytte netverkseffekterne til bide egen og forbru-
gerens fordel.
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Forretninger skaleres

Vi er som aktieinvestor meget fokuseret pa disse forandringer.
Stadigt flere virksomheder udsettes for truslen om marginalise-
ring gennem digitalisering af deres produkter, og det er klart, at
man skal undgd investering i disse virksomheder. Omvendt bliver
kapacitetsbegrensninger i en digitaliseret verden stadig mindre
relevante. Den marginale omkostning ved at selge yderligere et
produkt er teet pd nul, og digitaliseringen udvider principielt mar-
kedet til hele verden.

Digitale produkter har enorme skalafordele, hvilket giver mar-
kedslederen store omkostningsfordele i forhold til konkurrenter-
ne. Hertil kommer sikaldte netverkseffekter, som kan skabe efter-
sporgselseffekter, der understatter den dominerende producent af
et digitalt produkt. Facebook er et godt eksempel herpa. Flere og
flere tiltraekkes, fordi Facebook er det starste sociale netvark. De
samme netverkseffekter understatter selskaber som Uber, Skype,
Amazon, Google, Rakuten, Alibaba etc. og giver disse selskaber
formidable konkurrencefordele.

Omvendt betyder Consumer Surplus, at forbrugerens kgbekraft
stiger, og at selskaber, som sazlger forbrugsgoder, der ikke bliver di-
gitaliseret, stdr i en gunstig situation. Det kan f.eks. vere forbrugs-

goder som fodevarer, tgj, restauranter og medicinalprodukter.
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Nobelprismodtager i gkonomi Danny Kahneman konstaterede
engang, at mennesker — og specielt gkonomer — har en tendens
dl at ignorere ting, som ikke kan males. Vi tror, Consumer Sur-
plus er en sidan ting, og at gkonomer, der ignorerer de struktu-
relle forandringer i vores samfund, vil vare tilbgjelige til at se et alt
for negativt billede af vores gkonomi. Omvendk tilleegges statistik
betydelig validitet, og politik og kapitalmarkeder bygger pa en an-
tagelse om, at man kan stole pa statistikken. Men som den britiske
politiker og forfatter Benjamin Disraeli tilskrives at have sagt, fin-
des der tre forskellige lagne: “Lies, Damn Lies and Statistics”. Vi
er overbeviste om, at vi beveeger os mod en verden, hvor statistik-
ken bliver stadig mere misvisende. Den pkonomiske udvikling og
dermed samfundets samlede verdiskabelse er maske slet ikke sd

dyster, som mange medier tilsiger.
’ Omvendt betyder Consumer Sur-
kobekraft

stiger, og at selskaber, som szlger forbrugs-

plus, at forbrugerens
goder, der ikke bliver digitaliseret, star i en

gunstig situation.




