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1 Innledning og bakteppe

Verden er usikker. Dette munnhellet har til de gra-
der fatt innhold over de to siste arene. Forst en glo-
bal pandemi som péferte verdensgkonomien sitt
storste tilbakeslag i nyere tid, dernest en krig som
béde forsterket pandemiens pressproblemer og
tvang frem et nytt syn pa den gkonomiske og sikker-
hetsmessige arkitekturen i Europa. Begge deler var
uventet, begge deler vil trolig medfere fundamen-
tale, langsiktige endringer. Arbeidsvilkar som be-
driftene tok mer eller mindre for gitt, ble bratt an-
nerledes.

For noen inneberer slike skift muligheter og gevins-
ter, for andre utfordringer og tap. Men i begge fall
innebaerer det endringer, der garsdagens forret-
ningsmodell ikke bzrer like godt som for.

Intet nytt under solen. Historien har aldri vert rett-
linjet. Til alle tider har "ytre" begivenheter medfort
uventede endringer — for nasjonalgkonomiene, og
for folk og bedrifter. Sjokk og kriser er neermest a
betrakte som en del av normalen, selv om det kan-
skje aldri foles helt slik. Men sjokk og kriser kan
ogsé innebere kostnader, kanskje viktigst i form av
at de ofte forer til at ressursene vare brukes mindre
effektivt. Usikkerhet kan medfere at bedrifter og
husholdninger kvier seg for & satse, men ogsa fore til
at ressurser holdes i bero, i beredskap, slik at de er
tilgjengelige om noe uventet skulle skje.

Kriser kan pa sin side ogsa medfere at folk og be-
drifter uventet far mindre & gjore her og n4, slik at
bedrifter ma legge ned og folk mister jobben. Der-
som folk forlater arbeidsstyrken pa varig basis, kan
gkonomiens vekstpotensial bli svekket. Det til tross
for at kriser kan bety omstillinger som pa lang sikt
er av det gode, men som altsa pa kort sikt kan inne-
beere hgyere ledighet, fordi folks kompetanse er
bedre tilpasset det som er, enn det som kommer.

Nettopp fordi sjokk og kriser fare til usikkerhet og
kostnader, er det et poeng for samfunn og folk & inn-
rette seg slik at verden blir mest mulig stabil og fri
for overraskelser. En tradisjonell husforsikring er et
apenbart eksempel. Den forventede avkastningen av
en slik "investering" er negativ. Forsikring er slik
sett penger ut av vinduet. Men om et uforsikret hus
brenner, vil det for de fleste innebare en sa drama-
tisk nedgang i levestandard, at risikoreduksjonen er
verdt premien. P4 samme maéte gar vi veien om avta-
ler for a vite hva som skal skje nar noe uforutsett

inntreffer, binder renten og slutter opp om et tryg-
desystem som gir ytelser ved jobbtap eller uferhet.

Dette notatets formaél er a si noe om hvordan en
mindre forutsigbar og mer volatil gkonomi kan pa-
virke bedriftene. Vi innleder med en oversikt over
svingninger i gkonomisk aktivitet ute og hjemme de
siste tiarene. Deretter defineres usikkerhet og risiko,
og litteraturen pa omradet gjennomgas. Deretter gar
vi mer i detalj gjennom ulike &rsaker til sjokk. Selv
om vi her vil ga gjennom hver enkelt arsak, er det
det liten tvil om at ogsa samspillet mellom ulike de-
ler av gkonomien har stor betydning. Eksempelvis
vil et realgkonomisk sjokk kunne forsterkes av reak-
sjonen i finansmarkedet. Endelig ser vi pa hva be-
driftene kan gjore for a redusere sin sdrbarhet over-
for sjokk, og hva myndighetene kan gjore, bade for &
redusere usikkerhet i forkant, og for & handtere kri-
ser nar de oppstar.

Notatet er del av kunnskapsgrunnlaget for NHOs
arskonferanse som arrangeres 12. mai. Utsatt, som
sa mye annet, pga. omikronbglgen, og endret, ogsa
som mye annet, grunnet krigen i Ukraina.

Variasjon er normalen

Historien har aldri veert rettlinjet. Mens mye av ut-
viklingen kan sies 4 folge et noksa forutsigbart
monster, gar mye ogsa i rykk og napp, drevet av sma
og store overraskelser og "sjokk".

Figuren under viser utviklingen i verdiskapingen i
industrilandene siden begynnelsen av 1960-tallet.
Figuren forteller to ulike historier. Den ene er om
vekst. I denne perioden har verdiskapingen grovt
sett gjort seksgangeren, tilsvarende en arlig gkning
pa 3 prosent (og mindre enn dette per innbygger), i
farste rekke drevet av stadig hayere produktivitet.
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Den andre er en historie om variasjon. Fra kvartal
til kvartal varierer veksten typisk mellom 0 og 2 pro-
sent. Noen kvartaler faller aktiviteten, men dette
skjer bare helt unntaksvis — i giennomsnitt ett kvar-
tal omtrent hvert femte ar.

De variasjonene som betyr noe, er der hvor avdem-
pingen av veksten er mer markant, og/eller langva-
rig, typisk det som omtales som kriser. I figuren un-
der er ar/ar-endringene i aktiviteten vist sammen
med arbeidsledighetsraten i industrilandene. Figu-
ren viser at veksten var stabilt hgy gjennom 1960-
tallet, pd 4-6 prosent arlig, med bare mindre varia-
sjoner i ledigheten. Etter 1970 er det serlig seks pe-
rioder/hendelser som peker seg ut: (i) 1973-74, i
kjolvannet av Yom Kippur-krigen, den arabiske olje-
embargoen og det forste oljeprissjokket ("OPECI").
(ii) 1979-80, som folge av Iran/Irak-krigen og det
andre oljeprissjokket ("OPEC II"). (iii) Vekstbrem-
sen pa begynnelsen av 1990-tallet, bl.a. relatert til
Kuwait-krigen og nok et oljeprissjokk. (iv) Den
noksa milde vekstbremsen pa begynnelsen av 2000-
tallet i etterkant av dotcom-boblen. (v) Den vesent-
lig kraftigere nedturen i 2008-09 pga. finanskrisen.
(vi) Koronapandemien i 2020-21, som ga det det
sterkeste tilbakeslaget i nyere tid, men ogsa et av de
mest kortvarige: Da Russland invaderte Ukraina var
ledigheten allerede tilbake pa forkrisenivaet.

OECD: BNP og arbeidsledighetsrate
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Den knappe fremstillingen over identifiserer noen
enkle faktorer — "triggere" — bak tilbakeslagene,
men hver nedtur avspeiler et samspill av faktorer.
OPEC I og II fikk sterke utslag fordi industrilandene
da var mer oljeavhengige, men ogsa fordi det insti-
tusjonelle rammeverket var annerledes, med mindre
konkurranse, mer indeksregulering og fraver av in-
flasjonsmal. Finanskrisen meldte seg etter en peri-
ode med sterk utldnsvekst og gkte ubalanser.

Utviklingen i norsk gkonomi er vist i figuren under.
De siste forti arene har det veert seks skonomiske
tilbakeslag av noe omfang i Norge. Det forste av
disse, 1979—80, sammenfaller med den globale ned-
turen etter OPEC II. Den andre, s@rnorske, som
startet mot slutten av 1987, og forst kulminerte
langt inn pa 1990-tallet, skyldtes kombinasjonen av
jappetid og lanefest og kraftig fall i oljeprisen. Den
tredje falt sammen med lavkonjunkturen utenlands
pa begynnelsen av 2000-tallet, den fjerde med fi-
nanskrisen. Den femte var igjen sarnorsk, knyttet til
oljeprisfallet i 2014—15, mens den sjette skyldtes ko-
rona, bade ute og hjemme.

Norge: Fastlands-BNP og ledighet

Prosent
8

Q11978 Q1 1988 Q1 1998 Q12008 Q12018

F-BNP, &/3, 3 kv gl Ledighetsrate (AKU)
Kilde: Refinitiv Datastream / Statistisk sentralbyra / NHO

Variasjonen i aktivitet pa nasjonalt niva undervur-
derer i vesentlig grad omfanget av variasjon for den
enkelte bedrift. Noen typer ettersporsel, som eks-
port og investeringer, varierer mer enn andre, som
offentlig og privat forbruk. Dermed er det over tid
ogsa storre utslag i aktiviteten i noen neringer enn i
andre. Enkeltbedrifter vil dessuten normalt oppleve
stegrre variasjon i ordreinngang, produksjon og sys-
selsetting enn naeringen som helhet.

I figuren under vises ar/ar-endringene i bruttopro-
duktet i helse og omsorg, i metallproduksjon og i
bygg og anlegg. Farstnevnte er mest stabil. Ettersom
aktiviteten i bygg og anlegg i stor grad er rettet mot
innenlandsk ettersporsel, samsvarer variasjonene
her godt med svingningene i gkonomien som helhet.
Utslagene er imidlertid sterkere, slik en kunne vente
av en sektor som drives av investeringsettersporsel.

Den tredje utvalgte neeringen, produksjon av metal-
ler, er eksportrettet. Her er utslagene i mindre grad
korrelert med aktiviteten i Norge og de arlige utsla-
gene (hoyre akse) adskillig sterkere, som i 1995, da

bruttoproduktet falt med 44 prosent fra aret for.
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Helse & omsorg

2 Usikkerhet og risiko

Vi sier at vi har usikkerhet nar vi ikke vet sann verdi
av en storrelse, fremtidige konsekvenser av en akti-
vitet, eller hvilke hendelser som vil inntreffe. Usik-
kerheten kan skyldes mangel pa kunnskap eller til-
feldig variasjon.!

En kilde til usikkerhet er mangel pa kunnskap om
arsakssammenhenger. En bedrift kan for eksempel
ha manglende kunnskap om hvor effektiv en mar-
kedsferingskampanje vil vaere for & gke ettersporse-
len etter et produkt. Som regel vil en kunne obser-
vere om salget gker etter en markedsforingskam-
panje, men man kan ikke vite om dette skyldes
andre og mulig tilfeldige arsaker, eller om det er
andre bakenforliggende sammenhenger. Videre kan
usikkerhet komme av at vi ikke vet tilstanden eller
storrelsen pa alle variabler som bestemmer utfallet.
Som en fortsettelse av eksempelet over vil bedriften
heller ikke vite hva betalingsviljen for produktet er,
og hvilken pris den bor sette for & maksimere inntje-
ningen.

Usikkerhet kan ogsa skyldes at visse starrelser er til-
feldige. Med sann tilfeldighet menes at utfallet ikke
kan forutsees, selv med perfekt informasjon om alle
tilstander og sammenhenger. Om sann tilfeldighet
finnes, eller om alle hendelser er drevet frem av for-
utgdende hendelser og dermed i teorien kan forut-
sees, er en sentral diskusjon i filosofien som vi ikke
gar naermere inn pa her. Vi ngyer oss med a definere
tilfeldige storrelser som varierende storrelser, hvor
hvert enkelt utfall tilsynelatende eller faktisk skjer
uten noen definitiv arsak, eller uten noe forutsigbart

t https://snl.no/usikkerhet
2 https://snl.no/risiko

menster. Det innebaerer at selv om mange storrelser
i prinsippet kan forutsees, kan vi betrakte dem som
tilfeldige fordi vi mangler kunnskapen om alle til-
stander og arsakssammenhenger som omtalt oven-
for. Et godt eksempel er aksjemarkedet. Endringer i
aksjekurser fra dag til dag er apenbart drevet av
handlene til hver enkelt deltager i markedet. Likevel
viser det seg sveert vanskelig, om ikke umulig, a pre-
dikere daglige bevegelser med sarlig grad av presi-
sjon.

I statistikken beskriver man tilfeldige storrelser ved
et utfallsrom, som er hvilke utfall som kan inntreffe,
og en sannsynlighetsfordeling som er sannsynlighe-
ten for at de ulike utfallene inntreffer. Utfallsrom-
met og sannsynlighetsfordelingene kan veere kons-
tante, eller variere over tid. Utfallsrom og sannsyn-
lighetsfordelinger kan estimeres ved a observere
flere utfall av den tilfeldige storrelsen. I noen tilfel-
ler kan vi ha god kunnskap om utfallsrommet, uten
a vite neermere sannsynligheten for de ulike resulta-
tene eller implikasjonene av dem. Et eksempel kan
vaere et presidentvalg, hvor utfallet star mellom to
kandidater. Andre tilfeldige storrelser kan man ha
bedre kunnskap om, hvor man ogsa vet sannsynlig-
heten for ulike utfall. Eksempelvis har man en
ganske god idé om sannsynligheten for ulike vaerty-
per og temperaturer et ar frem i tid.

Usikkerhet og risiko er beslektede begreper, der inn-
holdet og forskjellene kan variere noe fra dagligtalen
til ulike fagomrader. Risikofaglig kan risiko define-
res som potensiale eller mulighet for ugnskede hen-
delser og tap.2 I gkonomifaget defineres ofte risiko
som variasjon rundt et forventet resultat.3 Hvis man
har en kjent eller estimert sannsynlighetsfordeling,
kan man beregne en forventningsverdi for den tilfel-
dige storrelsen. Den uttrykker et gjennomsnittlig ut-
fall. For eksempel vet vi at avkastningen i aksjemar-
kedet varierer mye fra ar til ar. Ved & observere his-
torien kan vi beregne en gjennomsnittlig avkastning,
som er et mal pa forventet avkastning fremover der-
som vi tror pa historien som rettesnor. For a fa et
mal pa risiko, kan vi beregne standardavviket til ar-
lig avkastning. Standardavviket uttrykker gjennom-
snittlig forventet avvik fra forventet avkastning. Jo
hayere standardavvik, jo sterre spredning rundt for-
ventningsverdien, jf. figuren under. Vi ser at jo hay-
ere standardavviket er, jo hgyere sannsynlighet er

3 Se f.eks. Richard A. Brealy m.fl. (2008) Principles of
Corporate Finance, kap. 8 og 9.



det for at utfallet avviker mye fra forventningsver-
dien. I gkonomifaget er derfor standardavvik et mye
brukt mal pa risiko.

Utfallsrom
Sammeforventningsverdi ulikt standardavvik

Sannsynlighet

AN

Utfall
Lavt standardavvik (lite spredring i utfall]
Hayt standardavvik (stor spredhing i utfall}
--------- Forvertningsverdi

I figuren er sannsynlighetsfordelingene symmet-
riske, dvs. at utfallene varier like mye pa hgyre- og
venstresiden av forventningsverdien. I virkeligheten
behgver det ikke veere slik. De kan vaere usymmet-
riske og med "fete haler" pa den ene eller andre si-
den. Da vil man ha hgyere sannsynlighet for at ekst-
reme utfall inntreffer. Et annet mal pa risiko er hvor
stor sannsynligheten er for at gitte negative hendel-
ser inntreffer. I finans er "Value at Risk" (VaR) et
slikt mal, hvor man beregner sannsynligheten for at
et tap pa en portefolje eller posisjon overstiger et
gitt belgp. Dersom sannsynlighetsfordelingen er
bredere, eller har storre masse pa nedsiden, er VaR
hayere, dvs. hgyere risiko.

I skonomifaget kan man si at et lotteri (med objek-
tive og kjente sannsynligheter) og aksjemarkedet
(med ukjente utfall og sannsynligheter) er eksemp-
ler pa risiko og usikkerhet. Imidlertid vil risikobe-
grepet i gkonomi og finans, dersom man begrenser
seg til & beregne standardavvik og VaR, vare noe
snevert, som fglge av at vi ikke alltid kan vite alle
mulige utfall, konsekvensene av disse og sannsynlig-
hetene for dem. I det videre risikobegrepet ma man
ogsa ta inn over seg usikkerheten ved uforutsette el-
ler utenkelige hendelser og deres konsekvenser, som
vanskelig kan tallfestes med noen sannsynligheter.
Hendelser som er uforutsette og som har enorme
konsekvenser, og bedemmes a vere sjeldne eller
usannsynlige omtales som halehendelser, fordi de
ligger langt ute i "halen" pa sannsynlighetsforde-
lingen. Noen omtaler slike hendelser som "sorte sva-
ner", som en beskrivelse pad noe som umulig kunne
inntreffe. Slike hendelser kommer overraskende pa

oss nar de opptrer. Mulige eksempler pa slike hen-
delser kan vaere drapet pa den gsterriksk-ungarske
erkehertugen Franz Ferdinand som utlgste forste
verdenskrig, 11. september-angrepene, eller store in-
novasjoner i teknologi. Slike hendelser kan medfere
store skift i utviklingen, og brukes noen ganger som
en forklaring pa at historien ikke er rettlinjet.

En situasjon kan oppfattes som stabil dersom vi
opplever og forventer lite variasjon, og hvor fremti-
den oppfattes som mer eller mindre forutsigbar.

3 Kilder til usikkerhet
3.1 Politisk usikkerhet

Menneskeskapt usikkerhet kan dreie seg om usik-
kerhet knyttet til samfunnsmessige og politiske valg.
Erfaringene fra mellomkrigstiden og andre verdens-
krig bidro til at det institusjonelle rammeverket som
ble bygget opp i kjelvannet av krigen bl.a. var basert
handelsliberalisering. Et vesentlig premiss for dette
har nettopp veert at et stadig tettere gkonomisk sam-
kvem mellom land dels har bidratt til & bygge tillit
pa tvers av grenser, dels har gjort den skonomiske
fallhgyden ved konflikter mye storre og dermed re-
dusert insentivene for a ga til krig mot hverandre.
Rammeverket har pa dette omradet innfridd: Antal-
let mellomstatlige konflikter har de siste 75 arene
vaert mye lavere enn i rene forut. Ogsa malt etter
det relative antallet konfliktdrepte har vi aldri levd i
en fredeligere verden enn i de siste tidrene. Gevins-
tene av fred og stabilitet er tydelige. Stabile og forut-
sigbare regler innenlands og internasjonalt har bi-
dratt til skonomisk vekst. Det har sikret at den glo-
bale gjennomsnittsinnbyggeren aldri har hatt det
bedre enn na. Vi har hgyere inntekt og gér flere ar
péa skolen enn noen gang for, har bedre helse og le-
ver lenger. Vi har aldri hatt mer kunnskap enn na,
og aldri hatt bedre forutsetninger for a dele denne
kunnskapen, til beste for alle.

Rammeverket har imidlertid kommet under gkende
press de siste arene og usikkerheten synes a ha gkt.
Det er bl.a. reflektert ved gjeldskrisen i eurosonen,
flyktningkrisen i Europa, Storbritannias uttreden av
EU (brexit), og valget av Donald Trump som presi-
dent i 2016, og Russlands invasjon av Ukraina. I til-
fellene med brexit og valget av Donald Trump mar-
keres et brudd med det etablerte. Hendelsene kan
ogsé leses som et uttrykk for gkt polarisering og at
politikken er blitt mer uforutsigbar. Pa flere omra-



der knaker etterkrigstidens institusjonelle ramme-
verk, bl.a. basert pa friest mulig flyt av varer og tje-
nester, i sammenfagyningene. Donald Trumps pro-
teksjonistiske handelspolitikk, bl.a. USAs handels-
krig med Kina, har bidratt til at det har veert en stor
gkning i antallet implementerte handelsdiskrimine-
rende tiltak de siste arene. Tilsidesettelsen av anke-
organet i Verdens handelsorganisasjon (WTO) er et
annet eksempel som markerer et brudd med de
etablerte "spillereglene". Geopolitisk rivalisering
mellom USA og Kina bidrar ogsa til at uforutsigbar-
heten har gkt. I tillegg er Russlands invasjon av Uk-
raina i 2022 et eksempel pa at den geopolitiske risi-
koen har gkt og at den liberale verdensordenen er
under press. Eksemplene over illustrerer hvordan
den usikkerheten langs flere dimensjoner — enten
det dreier seg om nasjonale veivalg, geopolitisk riva-
lisering eller i verste fall krig — har gkt de siste
arene. Dette er reflektert ved at flere usikkerhetsin-
dikatorer har gkt siden finanskrisen, sammenlignet
med gjennomsnittet for perioden 1997-2015, jf. figu-
ren under.4 Konsekvensen er at etablerte rammebe-
tingelser utfordres og endres. Det vil treffe bedrif-
tene, som vil métte tilpasse seg disse endrede ram-
mebetingelsene.

Verden: Usikkerhetsindikatorer*
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2016, Pages 1593-1636.
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I tidrene for finanskrisen vokste den internasjonale
handelen om lag dobbelt s raskt som BNP. Ver-
densgkonomien ble mer apen. Imidlertid har globa-
liseringen mott gkende motstand, og siden finans-
krisen har produksjon og handel vokst mer i takt, jf.
figuren over. Bak utviklingen ligger bl.a. storre ufor-
utsigbarhet omkring internasjonal handel, i form av
en stor nettogkning i antallet diskriminerende han-
delstiltak. Det kan leses som proteksjonisme pa
fremmars;j. I tillegg er WTO svekket. Det truer den
regelbaserte handelsordenen. Nar dette rammever-
ket utfordres vil ikke bedriftene kunne ta for gitt
markedsadgang, eller at de ikke blir utsatt for diskri-
minerende handelstiltak, som f.eks. hgyere tollsat-
Ser.

Révarepriser og -leveranser vil bl.a. pavirkes av poli-
tiske forhold som skissert ovenforo. Eksempelvis vil
endrede tollsatser bade kunne gke og senke varepri-
sene. Importrestriksjoner og sanksjoner vil pavirke
hvem vi handler med. Sanksjonene i kjglvannet av
Russlands invasjon av Ukraina illustrerer dette.
Bade sanksjonene og usikkerhet om russiske lever-
anser har bidratt til gkte priser pa en lang rekke va-
rer som Russland produserer mye av, s som olje,
naturgass, metaller og mineraler, men ogsa at
mange bedrifter ma finne nye leveranderer. Tilsva-
rende kan hendelser som f.eks. streik ogsa pavirke
priser og forsyninger. Norge er en liten, apen gko-
nomi. Vi har et begrenset ressursgrunnlag og et rela-
tivt lite hjemmemarked. For 4 f mest mulig ut av
vare knappe ressurser og opprettholde et hoyt vel-
ferdsniva er vi avhengige av internasjonal handel. I

Ahir, H., Bloom, N., & Furceri, D. (2022). The World Un-
certainty Index. SSRN Electronic Journal.



en tid der den regelstyrte handelsordenen utfordres
er det derfor viktig & innga i storre fellesskap med
alliansepartnere og land vi deler verdigrunnlag med,
som gjor oss sterkere sammen. En av bunnplankene
i norsk handelspolitikk er Verdens handelsorganisa-
sjon (WTO). Styrking av WTO og reetablering av en
effektiv tvistelosningsmekanisme er derfor sentralt
for a sikre en regelbasert handelsorden fremover. I
tillegg er det i urolige tider sentralt at Norge som en
liten, &pen gkonomi hegner om E@S-avtalen som
sikrer politisk og gkonomisk forutsigbarhet.

Det er ikke bare handelsbetingelsene som risikerer a
bli mer uforutsigbare nér politikken blir mer polari-
sert. Da kan det ogsa oppsta politisk usikkerhet om-
kring (innenlandske) skatteregler. Skattereglene er
med pé 4 danne det strukturelle gkonomiske ram-
meverket i et land. Hva slags type gkonomisk aktivi-
tet en onsker/ikke gnsker og i hvilket omfang. Sam-
tidig sier det noe om ambisjonsnivaet for offentlige
velferdsordninger og graden av omfordeling. Okt
polarisering og mer kortsiktighet i politikken kan sa-
ledes bidra til et mer omskiftende rammebetingel-
ser. Det vil bety at rammebetingelsene bedriftene
star overfor blir mer uforutsigbare. Med politisk
konsensus om de lange linjene i politikken vil ram-
mebetingelsene vere stadigere, og det vil kunne bli
enklere a bygge strukturer for fremtiden.

Konfliktbildet i verden har ogsa forverret seg de
siste arene. De siste arenes geopolitiske rivalisering
mellom USA og Kina har bidratt til & gke spennings-
niva politisk og skonomisk. Historisk har situasjo-
ner der en oppadstigende nasjon utfordrer det ra-
dende hegemoniet og truer den etablerte ordenen
ofte endt med krig.5 Samtidig illustrerer Russlands
invasjon av Ukraina at regionale spenninger kan es-
kalere til faktisk krigforing. Det innebarer gkt risiko
for den gkonomiske utviklingen og norsk naerings-
liv. Krig og konflikt er i sin natur knyttet til uforut-
sigbarhet og ustabilitet. Sentrale faktorer for & bygge
fredelige og stabile samfunn er gkonomisk utvikling,
utdanning og statskapasitet.® Sterke institusjoner og
styresett er ogsa viktig. Land med sterke demokra-
tiske institusjoner er jevnt over blant verdens frede-
ligste og mest stabile samfunn. Ulikhet har ogsa be-
tydning, men det er forst nar gkonomisk ulikhet
ogsa felger andre skillelinjer at risikoen for konflikt

5 Se Boks 1.1 1 @konomisk overblikk 4/2019 for neermere
omtale.

gker. Slike skillelinjer kan veere markerer som reli-
gion, etnisitet eller region. Konfliktrisikoen gker
sarlig nar gruppebasert ulikhet blir politisert.

Krig, konflikter og svekket tillit mellom land har
gkonomiske virkninger. Land som er i krig eller
konflikt, handler mindre med hverandre, som folge
av rent politiske vedtak, stengte eller gdelagte trans-
portruter eller fordi fare for skader pa folk eller ut-
styr gker prisene. Krig adelegger infrastruktur og
annen realkapital. Og krig eller fare for krig vrir et
lands produksjon mot «unyttig» vdpenproduksjon.

Hoy tillit innad i og mellom land har derfor gkono-
misk verdi. Det forenkler handel, samarbeid og om-
stillinger, reduserer risikoen for destabiliserende
konflikter. Slik sett m4 tilliten mellom folk, mellom
folk og myndigheter og mellom land vernes om. I
mote med lokale, nasjonale og globale utfordringer
vil hey tillit kunne gjore det enklere & finne gode
kompromisser og lgsninger.

3.2 Finansmarkedet

Utviklingen i valuta-, rente- og aksjemarkedene har
betydning for bedriftenes tilgang og pris pa kapital,
for eksempel til investeringsformal. En konsekvens
av gkt usikkerhet i makrogkonomisk forstand, med
okt usikkerhet rundt bedriftenes fremtidige inntje-
ning og gjeldsbetjeningsevne, er at markedet vil
kreve hgyere renter for utlan til bedriftene. Samtidig
vil markedet ikke lengre veere villig til 4 betale like
mye for selskapenes aksjer, som gjor at aksjekursene
faller. Begge deler medferer dyrere finansiering for
bedriftene, alternativt hayere alternativkostnad ved
realinvesteringer. Samlet sett kan dermed gkt usik-
kerhet gi lavere investeringer, og lavere gkonomisk
vekst.

Finansmarkedet kan benyttes av bedrifter og andre
aktorer for a redusere risiko, ved a innga avtaler el-
ler ta posisjoner som motvirker risikoen bedriften er
eksponert mot. For eksempel kan en bedrift sta
overfor en usikker fremtidig salgspris. For & redu-
sere usikkerheten kan bedriften inngé en terminav-
tale, der den den forplikter seg til & selge varen pa et
fremtidig tidspunkt til en bestemt pris. Alternativt
kan bedriften kjope opsjoner der den har en rett,
men ikke en plikt, til & selge varene til en pa forhand
definert pris. Likeledes kan bedriftene sikre seg i fi-
nansmarkedet mot endringer i andre storrelser, slik

6 Neeringslivets perspektivmelding, s. 226-227.



som valutakurser og renter. Slik reduksjon i usikker-
heten kan lette bedriftens planlegging.

Finansmarkedet kan samtidig ogsa bidra til gkt ri-
siko. Slik finansielle avtaler kan avlaste risiko, kan
de ogsa inngas i hap om fremtidig gevinst. Da tar
bedriften risiko. Slik aktivitet kan veere et gode, si-
den flere aktgrer og mer aktive markeder gir rikti-
gere prisfastsettelse og gkt likviditet. Samtidig viser
historien at summen av mange enkeltavgjorelser
som hver for seg kan vere rasjonelle og gunstige,
samlet kan medfere at det bygger seg opp ubalanser
og systemisk risiko som kan gi kostnader ogsa for
aktgrer som ikke er direkte involvert i markedet. Fi-
nansmarkedene har historisk vist seg 4 kunne vaere
uforutsigbare, hvor stabile perioder med lave sving-
ninger raskt kan avlgses av ustabile perioder.

Ustabilitet i finansmarkedet kan komme av at uba-
lanser har bygget seg opp over lang tid. Studier viser
for mange land en finansiell syklus som avviker fra
svingningene i realokonomien. Den finansielle syk-
lusen beskrives gjerne ved hvordan verdsettelsen i
aksje-, kreditt- og boligmarkeder, og mengden gjeld
i gkonomien samvarierer og utvikler seg over tid.
Den finansielle syklusen har gjennomgéaende vist seg
a vare lengre enn konjunktursyklusen, og variasjo-
nen over tid storre.

Finanskrisen i 2008-09 illustrerer dette godt. Kri-
sens arsak er sammensatt og omdiskutert, men som
regel pekes pa en lengre periode i forkant av krisen
med utilstrekkelige reguleringer og billig kreditt.
Dette ga grobunn for en kraftig gjeldsvekst og en til-
herende boom i boligmarkedet med hey prisvekst,
og hvor mange lantagere som ikke var kredittverdige
ogsa fikk 1an. Etter hvert som den amerikanske sen-
tralbanken begynte a gke rentene mellom 2004 og
2006 begynte boligprisene & falle. Samtidig forte
okte renter til at mange misligholdt 1dnene sine. La-
vere boligpriser medforte at 1anebelopet oversteg
panteverdien. Dette ga store tap for banker og fi-
nansforetak som hadde gitt slike 14n, eller investert i
finansielle produkter knyttet til dem. Dette forte til
at flere store finansforetak kollapset, og truet med &
spre seg videre i finanssystemet, for myndighetene i

7 https://www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/wp/2011/wp1188.pdf

8 https://cepr.org/sites/default/fi-
les/BGG%201999%20Handbook%20chapter.pdf

9 Et margin call er nar en akter m4 stille ytterligere sik-
kerhet for en belant posisjon, som falge av verdifall pa

mange land maétte tra til med redningspakker. Ban-
kene strammet inn pa kredittgivningen til forbru-
kere og bedrifter. Kollaps i aksjemarkeder og bolig-
markedet reduserte formuen til husholdningene.
Dette reduserte husholdningenes ettersparsel og
forte til usikkerhet om og svakere forventninger til
fremtidig ettersporsel. Mange mistet jobben, og ver-
diskapingen falt. Krisen illustrerer hvordan ustabili-
tet kan bygge seg opp gjennom en tilsynelatende
stabil periode, for ustabiliteten materialiserer seg,
og forplanter seg videre.

Historien viser at gkonomiske tilbakeslag som sam-
menfaller med finansielle forstyrrelser, enten hvor
kredittmarkedene stopper opp eller boligprisene
kollapser, er dypere enn tilbakeslag som ikke gjor
det.” Men ogsa uten a direkte medvirke til kriser kan
finansmarkedet bidra til gkte realokonomiske sving-
ninger, gjennom den séakalte "finansielle akselerato-
ren". En fremtredende mekanisme ved denne er be-
tydningen av aktivapriser, hvor hgyere aktivapriser i
et oppsving gir sterre lanekapasitet for bedrifter og
konsumenter, og som statter opp under hayere ldne-
finansiert vekst. Samtidig vil fallende aktivapriser i
nedgangstider redusere lanekapasiteten, som for-
sterker nedturen.8 Teorien om den finansielle akse-
leratoren underbygges videre av ideen om "brann-
salg". Teorien sier at ved tvungne salg, slik som i et
booppgjer eller ved et "margin call",® kan markeds-
prisen pa et aktiva falle under verdien ved best an-
vendelse (som kan sees pa som fundamental eller
reell verdi) fordi andre aktgrer som kunne realisert
den beste verdien er avskaret fra a kjope aktivaet,
for eksempel fordi de er rammet av det samme sjok-
ket.1o Slike friksjoner i markedet betyr at prisene i
perioder kan svinge mer, og avvike mer fra funda-
mentale verdier enn de ville gjort i fraver av friksjo-
nene.

3.3 Naturgitte hendelser

Det er ikke bare menneskeskapte hendelser og sjokk
som inneberer risiko og som kan true stabiliteten.
Ogsé naturgitte hendelser som naturkatastrofer og
pandemier kan skade samfunn og dermed bedrifter.

posisjonen. Har aktgren ikke mulighet til det, blir posi-
sjonen ofte tvangssolgt.
10 https://scholar.harvard.edu/files/shleifer/fi-

les/fire sales jep final.pdf
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Koronapandemien er illustrerende i s mate. I lgpet
av fa maneder spredte koronaviruset seg fra Kina til
hele verden. Foruten sykdom og ded, bidro smitte-
vern og nedstengning til store gkonomiske tap. Fa-
ren for en pandemi var likevel en kjent risiko da ko-
ronaviruset ble oppdaget sent i 2019. Svineinflu-
ensapandemien i 2009 og Ebola-epidemien i 2014
illustrerte at denne typen hendelser kan inntreffe.
Selv om verken svineinfluensa eller Ebola rammet
verdensgkonomien fremstar de i ettertid som tapte
muligheter til & iverksette tiltak for & redusere risi-
koen for og virkningene av fremtidige pandemier.

Naturkatastrofer og ekstremveer er ogsa kjente risi-
kofaktorer et samfunn ma forholde seg til. Verdens
gkonomiske forums (WEF) siste risikorapport™ ut-
trykker dette. I en global sperreundersgkelse er tre
av de starste globale risikofaktorene de neste ti
arene knyttet til klima og milje. Forekomsten av
ekstremveer er gkende, og FNs klimapanel (IPCC)
fastslar at ekstremveer og naturkatastrofer vil fore-
komme oftere fremover.:2 Naturkatastrofer og -hen-
delser pavirker bedriftene og deres tilpasning. Jord-
skjelv kan edelegge fabrikker og infrastruktur. For
bedrifter som tar del i globale verdikjeder, der inn-
satsvarer sendes pa kryss og tvers av landegrenser,
vil stans i produksjonen av én enkelt komponent
kunne stanse produksjonen ogsa andre steder i ver-
dikjeden. Etter Fukushima-ulykken i Japan i 2011
ble flere industribedrifter i omradet stengt ned.
Flere av bedriftene var viktige og (i noen tilfeller)
eneste leverandgr av billakkpigmenter og elektro-
nisk utstyr til bruk i biler. Bilprodusentene som be-
nyttet disse bedriftene som leveranderer matte der-
for redusere produksjon og/eller fargevalg pa biler.

Ekstremhendelser av denne typen er "kjente
ukjente", dvs. at vi kan vaere noksa sikre pa at de vil
inntreffe, men ikke nar og i hvilket omfang. De er
ogsé hendelser som potensielt kan ha stort skade-
omfang. Samtidig er det mulig & gjennomfore tiltak
for & begrense skadeomfanget, for eksempel bygge
diker, ha effektive varslingssystemer og god bered-
skap. Slikt koster, men ma betraktes som en forsik-
ring, som likevel kan veare tjenlig for samfunnet. For
a fa aksept for slike tiltak kreves blant annet en fel-
les forstaelse av risikobildet en star overfor. Et hayt
tillitsniva vil kunne understotte dette.

11 The Global Risk Report 2022.

4 Respons pa usikkerhet

4.1 Bedriftenes rolle

Bedrifter opererer i markeder der de ma ta hensyn
til en lang rekke variabler. Den ma ta hensyn til da-
gens og fremtidige kostnader for innsatsfaktorer og
lenninger, og den ma vurdere fremtidig ettersporsel
og konkurranse. Eksempelvis méa bedriften ta inn
over seg hvordan salget pavirkes av at det kommer
inn en nye akterer i markedet, eller hvordan hgyere
priser vil pavirke ettersparselen etter produktet den
selger.

Mulige investeringsprosjekter verdsettes ved & dis-
kontere fremtidige kontantstrommer med fremti-
dige renter. Dersom naverdien av fremtidige kon-
tantstrommer overstiger investeringsbelopet, vil
prosjektet veere leannsomt. I en hypotetisk verden
uten usikkerhet er fremtiden kjent. Bedriftene vil
der ha kjennskap til alle relevante storrelser nar de
skal beslutte om et investeringsprosjekt skal gjen-
nomfores eller ikke.

I en verden med usikkerhet blir beslutningen mer
komplisert. Bedriftene ma forsgke & finne hvilke
muligheter som finnes, rangere usikre alternativer
og eventuelt ogsa finne andre bedrifter som de kan
investere sammen med, for i redusere usikkerheten.
I den virkelige verden er bedriftens fremtidige kost-
nader og inntekter alltid mer eller mindre usikre,
blant annet som falge av uventede variasjoner i et-
tersporsel, priser pa innsatsvarer, lgnninger ogsa vi-
dere. Da ma bedriften vurdere hvilke utfall som kan
inntreffe, og sannsynligheten for disse. Deretter ma
bedriften verdsette ulike alternativer og avgjore om
og hvordan den eventuelt kan redusere risikoen ved
ulike utfall.

Empirisk viser det seg at folk flest har en viss uvilje
mot & ta risiko ("risikoaversjon"). Det inneberer at
man vil foretrekke en forventet mindre gevinst med
ganske stor grad av sikkerhet, fremfor et alternativ
som har en hayere gevinst, men med et mer usikkert
utfall. Resultatet av dette blir at bedrifter vil velge
prosjekter som har en akseptabel balanse mellom
forventet resultat og risiko, hensyntatt eventuelle
sikringstiltak som kan gjennomferes. Det betyr at

12 FN Sambandet: https://www.fn.no/tema/klima-og-
miljoe/klimaendringer



ved gkende usikkerhet og risiko, men samme for-
ventede avkastning, vil feerre prosjekter og investe-
ringer gjennomfores.

En bedrift vil ofte ha mulighet til 4 utsette investe-
ringsprosjekter til et senere tidspunkt. Verdien av &
vente kan stige nar usikkerheten gker. Det skyldes at
nedsiden ved a vente er kjent, og som regel begren-
set til den avkastningen bedriften gir avkall pa ved a
vente med a investere, mens oppsiden kan ubegren-
set. Det betyr at ved gkt usikkerhet vil bedriftene
som regel vaere mer tilbayelige til & vente med inves-
teringer til et senere tidspunkt. @kt usikkerhet kan
medfere at bedrifter forlater allerede pabegynte pro-
sjekter. Det skal imidlertid bemerkes at terskelen for
dette er hayere enn & utsette investeringer, da inves-
teringskostnaden ved & forlate et prosjekt kan veere
hoy.

For bedriftens ansettelser gjelder en tilsvarende lo-
gikk. Som for andre investeringer, vil ansettelser
som regel innebare langsiktige skonomiske forplik-
telser. Bedriften ansetter nar den har lennsomme
prosjekter 4 giennomfere. Gkt usikkerhet vil ogsa
kunne redusere bedriftenes ansettelsesplaner.

I Neeringslivets gkonomibarometer sper NHO be-
driftene om deres forventninger til markedet gene-
relt, salgspriser, driftsresultat, investeringer og an-
settelser. I mai ble bedriftene spurt om hvor sikre de
er pa svarene om sine utsikter. Tre fjerdedeler av be-
driftene oppgir at de er svert eller ganske sikre pa
sine svar, som tyder pa at bedriftene har hay tillit til
egne utsikter. Mens 20 prosent oppgir at de er
ganske usikre pa utsiktene, svarer kun 3 prosent at
de er sveert usikre. Blant bedriftene som oppgir at de
er sveert eller ganske usikre pa markedsutsiktene,
oppgir over halvparten at dette reduserer planlagte
investeringer. Omtrent ingen oppgir at usikkerheten
oker planlagte investeringer. Disse resultatene un-
derstotter de generelle draftingene over.

Hvor sikker er du pa dine utsikter?*
Andel somoppgir
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Betydning av usikkerhet pa investeringer
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Kilde: NHOs medlemsundersgkelse, mai 2022

Sikring og diversifisering

De beste til 4 vurdere virkningene av usikkerhet og
risiko for bedriften, og hvordan dette kan héndteres,
er bedriften selv. Bedriftene drives pa eiers regning
og risiko, og det er eier som far gevinsten. Derfor
ber ogsa det primaere ansvaret for & handtere usik-
kerhet og risiko ligge hos bedriftene, og det er
mange grep de kan ta for & gjore dette.

For det forste kan bedriftene spre risiko ved 4 unnga
store eksponeringer mot enkelte risikofaktorer, men
heller posisjonere seg mot flere mindre og ukorre-
lerte risikofaktorer sa langt det er mulig. Dette er
gjenkjennelig fra finans, der risiko reduseres ved a
diversifisere portefoljen ("ikke alle egg i én kurv").
Et velkjent resultat fra finans i den sdkalte kapital-
prisingsmodellen ("CAPM") er at under visse forut-
setninger kan risiko som kun pavirker enkelte aktiva
i en investeringsportefolje, diversifiseres fullstendig
bort, slik at man kun star igjen med en systemisk ri-
sikofaktor som pavirker alle aktiva i portefgljen
samtidig.
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Ved & diversifisere er det mindre sannsynlig at be-
driften blir rammet av store negative utfall samtidig.
Eksempelvis kan en bedrift tilby flere forskjellige
produkter for & redusere risikoen for bortfall av et-
tersporsel mot enkeltprodukter, eller ha flere leve-
randgrer for & minimere risikoen for leveringspro-
blemer. En annen strategi er 4 oke lagerbehold-
ningen av essensielle ra- og innsatsvarer for & kunne
opprettholde produksjon dersom tilgangen pa disse
skulle bli vanskelig. Disse strategiene vil gjore be-
driften og produksjonsprosessen mer robust, dvs.
rustet for & holde produksjonen gaende under kriser
og sjokk. Alternativt kan bedriften tilpasse seg slik
at produksjonen kan gjenopptas raskt etter et sjokk.
Dette uttrykker resiliens, dvs. bedriftens evne til
handtere en uventet hendelse, for eksempel ved &
etablere tette band til enkeltleverandgrer, f.eks.
gjennom investeringer eller utforming og bruk av
standardiserte lgsninger og teknologi.

Diversifisering vil sjelden vare perfekt. Selv om be-
driften har flere leveranderer eller kundegrupper,
vil makrogkonomiske faktorer kunne ramme alle
disse samtidig. Diversifisering og lagerhold har ogsa
en kostnad. Lagerhold koster, ved at det binder res-
surser som kunne vert anvendt til noe annet. For-
sikringen mot stans har en kostnad. Ved a velge a
tilby flere forskjellige produkter, gir bedriften avkall
pa gevinstene av spesialisering. Ved a velge flere for-
skjellige leverandgrer, betaler bedriften en hgyere
kostnad enn om den kun baserte seg pa den billigste
leverandgren.

Som omtalt i avsnitt 3.2 har bedriftene ogsad mulig-
het til & benytte finansmarkedene til & sikre seg.
Mest dpenbart eksempel pa en slik sikring er ordi-
neer forsikring, hvor en bedrift inngér en avtale med
et forsikringsselskap som dekker tap tilknyttet for
eksempel ulykker, skader eller naturkatastrofer. For
utenom direkte forsikringsavtaler kan bedriftene
inngd avtaler med sine leveranderer. Det kan f.eks.
knytte seg til langsiktige avtaler som etablerer tette
relasjoner mellom bedriftene, eller det kan dreie seg
om fastpriskontrakter. Sistnevnte er en implisitt for-
sikring mot hgyere priser pa ravarer og innsatsva-
rer.

Til sist ma det erkjennes at det tidvis vil oppsta tap
som bedriften ikke kunne forutse eller motvirke,
bade fordi uforutsette hendelser alltid vil inntreffe,
og man aldri vil greie & diversifisere bort all risiko.
For bedriften vil det viktigste tiltaket for 4 handtere

dette, vaere 4 i gode tider bygge seg en tilstrekkelig
buffer med kapital og likviditet.

Bedriftenes bidrag til stabilitet og ustabilitet
Gjennom & optimalisere produksjonen i mikro, spil-
ler bedriftene en viktig rolle i makro. Nar det er
knapphet pa enkelte varer, vil prisen pa disse stige.
Nar prisen stiger vil flere bedrifter enske & gke pro-
duksjonen av varen det er knapphet pa. Gkt pris gir
ogsa insentiver til 4 utvikle rimeligere méater a pro-
dusere varen pa. Begge deler stimulerer tilbudet,
slik at prisen kan avta. Slik sett har skonomien en
innebygget stabiliseringsmekanisme.

En gkende litteratur viser at usikkerhet kan bidra til
a forsterke konjunktursvingningene, se for eksempel
Bloom (2009). Dette bunner blant annet i at nar
usikkerheten gker, sa kvier bedrifter og hushold-
ninger seg for a satse. I stedet holdes ressurser i
bero, i beredskap, slik at de er tilgjengelige om noe
uventet skulle skje. Usikkerhet kan redusere bedrif-
tenes lyst til 4 investere og ansette flere. Hushold-
ningene kan p4 sin side velge a gke sin sparing.
Begge deler vil kunne forsterke nedgangskonjunktu-
rer, se Bloom (2009), Basu and Bundick (2012),
Leduc and Liu (2015). @kt usikkerhet kan ogsa re-
dusere investeringene via finansmarkedet, fordi ka-
pitalkostnaden gjerne gker nar usikkerheten gker, se
f.eks. Gilchrist m.fl. (2014).

Selv om usikkerhet og risiko som regel oppfattes
som skadelig og negativt for neeringslivet, vil usik-
kerhet og risiko ofte ogsa dpne muligheter for be-
driftene. Det vil veere situasjonsbetinget hvilke nae-
ringer og bedrifter som kan komme bedre ut i situa-
sjoner ved gkt usikkerhet og risiko. Utfordringer
som oppstar, kan gi grobunn for nye teknologier og
forretningsmodeller.

4.2 Politikkens rolle

Det offentlige har ansvar for rammebetingelsene be-
driftene driver sin virksomhet innenfor, herunder
penge- og finanspolitikk, handelsavtaler, skatter og
avgifter, kapitalmarkedsreguleringer og konkurran-
seregler. Gjennom stabile og forutsigbare rammebe-
tingelser, samt ved & legge til rette for velfungerende
markeder, kan politikken bidra til en hay verdiska-
ping og til & redusere usikkerhet og risiko.

Reguleringer og institusjoner

Flere av de ovennevnte er eksempler pa institusjo-
ner eller institusjonelle byggeklosser som sammen
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danner et rammeverk for gkonomisk utvikling. Sam-
tidig spenner institusjonsbegrepet videre enn dette
og omfatter styreform, rettssikkerhet og eiendoms-
rett mv. Institusjoner former gkonomiske insenti-
ver, f.eks. i valget om & ta utdannelse, til 4 spare og
investere, til 4 innovere og ta i bruk ny teknologi
osv. Acemoglu og Robinson skiller mellom inklude-
rende og utbyttende institusjoner.'s Fgrstnevnte er
institusjoner som inkluderer alle borgere i politiske
prosesser, mens sistnevnte er institusjoner som er
ekskluderende og for de fa. Mens inkluderende in-
stitusjoner gir forutsigbarhet og trygge rammer som
bygger opp tillitsnivaet i et samfunn og slik stimule-
rer til skonomisk fremgang, vil utbyttende institu-
sjoner gjore det motsatte. Uten institusjoner blir
"spillereglene" vilkarlige eller darlig utformet og
gkonomiske aktorer matte tatt flere forholdsregler
nar beslutninger skulle tas. P4 gkonomsprak ville en
si at transaksjonskostnadene ville blitt hgyere. Og
som en konsekvens ville faerre investeringer veert
lennsomme og den gkonomiske utviklingen og vel-
ferden darligere. Acemoglu og Robinson anvender
denne teorien for a forklare hvorfor noen land er
rike, mens andre er fattige. Rike land har oftere mer
inkluderende institusjoner, dvs. en velfungerende
rettsstat som gjor samarbeid og transaksjoner enk-
lere og billigere. Fattige land har oftere utbyttende
institusjoner, dvs. autoritere styreformer, svak
rettssikkerhet og diskriminerende regler.

Inkluderende institusjoner fostrer hoy tillit - mellom
folk, mellom folk og myndigheter og mellom land.
Tillitsnivaet i et samfunn pavirkes ogsa av graden av
inntektsforskjeller. Dette er igjen tilknyttet hva slags
institusjoner et land har, siden de avgjer hva som er
akseptable inntektsforskjeller og hvor mye ressurser
som skal brukes pa (om)fordeling. @kt ulikhet kan
gi opphav til sviktende tillit. Tillit har gkonomisk
verdi. Samfunn med hoy tillit trenger feerre ressur-
ser til reguleringer og kontroll, og det er lettere a fa
til endringer og finne de beste lasningene i forhand-
linger. For neeringslivet innebaerer det at avtaler kan
inngds uten detaljerte kontrakter, og at feerre ressur-
ser ma brukes til utforming av kontrakter eller kon-
troll og oppfelging av disse.

Motsatt vil lav tillit kunne bidra til et mer fragmen-
tert politisk landskap, med gkende polarisering der
det blir vanskeligere & komme til enighet. Et mer po-
larisert politisk landskap kan ogsa bety hyppigere

13 Acemoglu, D., & Robinson, J. "Why Nations Fail: The
origins of Power, Prosperity, and Poverty (2012).

skift i rammevilkar og dermed mer uforutsigbarhet.
Dersom politiske beslutninger ikke er basert pa en
langsiktig orientert konsensus, men skifter med
hvilke grupperinger som til enhver tid har flertall —
og disse star langt fra hverandre — blir ogsa ramme-
verket for bedrifter og borgere mer ustabilt og ufor-
utsigbart. Usikkerhet om eksempelvis skatteregler
og handelsvilkar kan holde naeringslivets investe-
ringer tilbake og gi lavere gkonomisk vekst. Land
med hoy tillit og sma inntektsforskjeller tenderer
mot 4 ha hagyere verdiskaping, jf. figuren under.

OECD: Tillit og BNP per innbygger
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Skatte- og avgiftssystemet star sentralt i den offent-
lige strukturpolitikken, dvs. offentlige tiltak for a
bedre bruken av samfunnets ressurser. Det er ogsa
en viktig del av naeringslivets rammevilkar. Skatter
og avgifter fra Fastlands-Norge er dessuten statens
viktigste finansieringskilde. Et godt utformet skatte-
system med brede grunnlag og lave satser, sikrer of-
fentlige inntekter til en lavest mulig kostnad.

I kapitalbeskatningen er symmetri og ngytralitet
viktige hensyn. Symmetri betyr at det ma gis fullt
fradrag for alle relevante kostnader, herunder tap.
Dette innebaerer at staten avlaster bedriftenes risiko
ved investeringer. Videre bor skattesystemet virke
mest mulig ngytralt med hensyn til valg av finansie-
ringsformer og virksomhetsformer. Et godt utformet
skattesystem basert pa faglige prinsipper vil i
mindre grad vaere gjenstand for stadige endringer,
og vil dermed bidra til forutsigbarhet for bedriftene.
Etter flere skattereformer har Norge i all hovedsak
et godt skattesystem.

Myndighetene avlaster ogsa husholdningers og be-
drifters risiko gjennom universelle, rettighetsbaserte
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velferdsordninger. Inntektssikring ved arbeidsledig-
het gir ledige tid til & finne en jobb tilpasset deres
ferdigheter, fremfor & ta den forste og beste jobben
fordi de ma. Inntektssikring kan lette omstillinger,
béade ved at det er lettere for fagforeninger a godta
nedbemanninger, men ogsa ved at trygghet for en
viss minsteinntekt gjor det lettere for folk a ta sjan-
ser, for eksempel pa & etablere egen virksomhet. I
tillegg bidrar inntektssikring til at husholdningenes
inntekter og etterspgrsel svinger mindre over kon-
junkturene enn uten slike ordninger. Mer stabil et-
tersporsel bidrar til stabilitet ogsa for neringslivet,
og gjor det tryggere a giennomfore investeringer.

Finanspolitikken

Stabiliseringspolitikken tar sikte pa & regulere gko-
nomiske konjunkturer for a8 motvirke negative effek-
ter av disse. De to primere verktayene i stabilise-
ringspolitikken er penge- og finanspolitikken. Begge
spiller en sentral rolle i a sikre stabilitet og forutsig-
barhet gkonomien, men virker ulikt. Mens pengepo-
litiske beslutninger kan iverksettes raskt, kan fi-
nanspolitiske tiltak ta lengre tid & beslutte og iverk-
sette. Til gjengjeld kan finanspolitiske tiltak vare
mer maélrettede. Det er et viktig samspill mellom de
to virkemidlene.

Finanspolitikken er en viktig del av den gkonomiske
politikken i et land. Overordnet kan man si at myn-
dighetene har to finanspolitiske hovedinstrumenter:
(i) offentlige utgifter og (ii) skatter og avgifter mv.
Disse instrumentene kan anvendes pa hhv. offentlig
konsum, investeringer og overferinger. Utformingen
av politikktiltak vil avhenge av formal, som grovt
sett ogsa kan deles inn i to: (i) stabiliseringspolitikk
(motkonjunkturpolitikk) og (ii) skonomiske ramme-
betingelser og fordeling.

@konomiske modeller viser dessuten at ekspansiv
pengepolitikk er et mindre malrettet virkemiddel

14 Larsen, V. H. (2021). COMPONENTS OF
UNCERTAINTY. International Economic Review, 62(2),
769—788.

15 Auerbach, A. J., W. G. Gale og B. H. Harris (2010). Ac-
tivist fiscal policy. Journal of Economic Perspectives
24(4), 141-164.

Auerbach, A. J. og Y. Y. Gorodnichenko (2012). Measur-
ing the Output Responses to Fiscal Policy. American Eco-
nomic Journal 4(2), 1—27.

Holden, S. og V. Sparrman (2018). Do Government Pur-
chases Affect Unemployment? The Scandinavian Journal
of Economics. 120(1), 124-158.

dersom deler av tilbudet i gkonomien plutselig redu-
seres. Lavere rente kan i en slik situasjon forsterke
flaskehalsene i produksjonen og gi gkte priser. Fi-
nanspolitikk kan dermed i enkelte tilfeller vaere et
mer malrettet virkemiddel, fordi den bedre kan til-
passes omrader der tilbudet ikke er redusert. I kjol-
vannet av finanskrisen har dessuten flere gkonomer
pekt pa at handlingsrommet for pengepolitikken
kan vare begrenset ved sveart lave rentenivaer og at
responsen vil kunne avhenge av hva slags sjokk gko-
nomien utsettes for (Larsen, 2021).14

I gkonomiske nedgangstider kan myndighetene gke
offentlig ettersporsel for & gke den skonomiske akti-
viteten og hindre tilbakeslag og okt ledighet. Motsatt
vil myndighetene kunne redusere de offentlige utgif-
tene i en hgykonjunktur for & hindre at gkonomien
overopphetes. Skattesystemet er lite egnet i den ak-
tive stabiliseringspolitikken. Skattesystemet bidrar
imidlertid som automatisk stabilisator, ved at
skatteinnbetalinger gar ned i lavkonjunkturer uten
at reglene endres. Et effektivt skattesystem som
gjenspeiler gkonomiske realiteter, legger til rette for
at de automatiske stabilisatorene far virke best mu-
lig.

Den gkonomiske litteraturen viser at gkonomier
som i starre grad benytter aktiv finanspolitikk for &
dempe utslagene av sjokk, giennomgaende har hay-
ere BNP og sysselsetting og lavere arbeidsledighet,
enn land som i mindre grad forsgker & dempe kon-
junkturene, se Auerbach, Gale og Harris (2010),
Auerbach og Gorodnichenko (2012), Holden og
Sparrman (2020), Michaillat (2014) og Nymoen og
Sparrman (2015). 5 Det er verdt & merke seg at selv
om finanspolitikken kan bidra til & stabilisere gko-
nomien, viser Ramey (2011) og Ramey (2012) at det
er offentlig sysselsetting som bidrar til lavere ar-
beidsledighet og at privat sysselsetting ikke loftes av
disse tiltakene.®

Michaillat, Pascal (2014). "A Theory of Countercyclical
Government Multiplier." American Economic Journal:
Macroeconomics, 6 (1): 190-217.

Nymoen, R. og V. Sparrman (2015). Equilibrium Unem-
ployment Dynamics in a Panel of OECD Countries. Ox-
ford Bulletin of Economics and Statistics. 77(2), 164-190.
16 Ramey, V. (2011). Identifying government spending
shocks: It’s all in the timing. Quarterly Journal of Eco-
nomics 126(1), 1—50.

Ramey, V. A. (2012). Government Spending and Private
Activity. In A. Alesina and F. Giavazzi (Eds.), Fiscal Pol-
icy after the Financial Crisis, Chapter 1. University of
Chicago.

13



Finanspolitikken vil kunne understgatte og supplere
pengepolitikken i stabiliseringspolitikken. Imidler-
tid forutsetter dette at finanspolitikken er baerekraf-
tig pa lang sikt. Dette reduserer faren for at bud-
sjettpolitikken bratt ma strammes til gjennom store
skattegkninger eller utgiftskutt, som blant annet vil
treffe bedriftene gjennom store kostnadsgkninger.
En baerekraftig finanspolitikk er dermed ogsa en for-
utsigbar finanspolitikk.

I Norge har vi et finanspolitisk rammeverk besta-
ende av bl.a. budsjettpolitiske regler, som er med pa
a sikre denne forutsigbarheten. Et eksempel er
handlingsregelen, som bade inneberer at statens ol-
jeinntekter fases gradvis inn i gkonomien og at real-
verdien av oljefondet bevares for fremtidige genera-
sjoner. I tillegg skjermes statsbudsjettet fra kortsik-
tige svingninger i oljeinntektene og budsjettpolitik-
ken gis handlefrihet til & motvirke gkonomiske tilba-
keslag. I tillegg demper budsjettet svingningene
gjennom de automatiske stabilisatorene.

Selv om det finanspolitiske rammeverket bidrar til
forutsigbarhet i den gkonomiske politikken, er det
ogsa noen sarbarheter i systemet. Nar fondet finan-
sierer en femdel av utgiftene pa statsbudsjettet, er
handlingsrommet sarbart for svingninger i fonds-
verdien. Etter noen ar med sterk vekst i verdipapir-
prisene er det stor usikkerhet om avkastningen
fremover.

Pengepolitikken

Pengepolitikken i Norge har som overordnet mal &
opprettholde en stabil pengeverdi gjennom lav og
stabil inflasjon. Sentralt i Norges Banks mandat er
ogsé at "inflasjonsstyringen skal vaere fremoversku-
ende og fleksibel, slik at den kan bidra til hay og sta-
bil produksjon og sysselsetting, og motvirke oppbyg-
ging av finansielle ubalanser"?. Siden 2018 har det
operative méalet vart en arsvekst i konsumprisene
pa 2 prosent.

Norges Bank peker imidlertid pa at "[d]e ulike de-
lene av den gkonomiske politikken ma virke sam-
men for & oppna en god og stabil utvikling i gkono-
mien — med hgy sysselsetting og lav arbeidsledighet.
En tydelig arbeidsdeling mellom finanspolitikken,

17 Slik det er tolket og formulert i Norges Banks strategi.
18 Sentralbanksjef Qystein Olsen i Dagens Neringsliv 14.
mai 2018.

19 Tradisjonelt har konkurranseutsatte naringer blitt as-
sosiert med industrien og har veert frontfag, mens skjer-

pengepolitikken og lennsdannelsen danner grunnla-
get for et godt samspill."8

Innretningen av pengepolitikken gir husholdninger
og bedrifter stabile rammebetingelser a forholde seg
til i f.eks. lonnsforhandlinger og investeringsbeslut-
ninger. Bade for hay og for lav inflasjon kan pafere
samfunnet kostnader. En for hoy inflasjon kan
skape uforutsigbarhet, mens en for lav inflasjon kan
fore til en mindre grad av omstilling enn gnskelig.
Slik vil inflasjonsmalet og utgvelsen av pengepolitik-
ken kunne bidra til stette opp under aktiviteten i
gkonomien.

Finanskrisen tvang frem mer oppmerksomhet om
regulering av finansmarkedene. Kapitalkravene er
okt, og motsykliske kapitalkrav er introdusert. Fi-
nansforetakene ma holde mer egenkapital i opp-
gangstider, slik at kravene kan lempes pa i ned-
gangstider for a opprettholde kapitaltilgangen. Det
har ogsa blitt introdusert storre innslag av risikoba-
serte kapitalkrav, hvor mengden kapital foretakene
ma holde avhenger av hvor mye risiko de tar. I til-
legg til kapitalkrav har det kommet krav til foretake-
nes likviditetsreserver, til langsiktig og stabil finan-
siering, og til bedre rapportering og sterkere tilsyn
med foretakene. Alle disse kravene skal fore til mer
robuste finansmarkeder, og til at ubalanser ikke
bygger seg opp. Det kan redusere risikoen for finan-
sielle tilbakeslag, samt bedre evnen til 4 hdndtere
slike. Det vil bidra til redusert usikkerhet, og bedre
og billigere kapitaltilgang for bedriftene.

Lgnnsdannelsen

Den norske koordinerte lennsdannelsen statter opp
om stabiliseringspolitikken ved at partene hensyntar
den gkonomiske situasjonen nar lenningene skal
fastsettes og ved at konkurranseutsatt sektor'9, som
er mest bergrt av internasjonale forhold, forhandler
forst. De andre sektorene forhandler deretter gitt
den normen som fglger av anslétt lonnsvekst i kon-
kurranseutsatt industri.

mede neringer som regel har blitt assosiert med tjeneste-
produserende neringer (varehandel, transporttjenester,
offentlig sektor, finansiell tjenesteyting, annen privat tje-
nesteyting etc.) har fulgt rammen fra frontfaget.
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https://www.norges-bank.no/aktuelt/nyheter-og-hendelser/Publikasjoner/Norges-Bank-Memo-/2022/memo-12022-handbok-pengepol/innhold/

Forhandlingsmodellen bidrar til at finans- og penge-
politikken kan innrettes mot & holde full sysselset-
ting uten frykt for tiltakende inflasjon og/eller ukon-
trollert tap av konkurranseevne.

Systemet for lonnsdannelse i Norge har dype rotter.
Ideen om en ramme, som gjenspeiler lonnsevnen i
industrien, gar tilbake til 1930-tallet (Moene og
Wallerstein, 1992). Den sdkalte Frontfagsmodellen,
med et frontfag- og folgefag ble utviklet som en teori
pa 1960-tallet (Aukrust, 1977).

Systemet er i teorien enkelt. Frontfaget — industrien
— er utsatt for internasjonal konkurranse, som inne-
beerer at frontfaget i liten grad kan pavirke sin lonn-
somhet. Lannsomheten i konkurranseutsatt sektor
bestemmes av prisene i det internasjonale markedet
og av hvor mye vi far ut av ressursene (produktivi-
tetsutviklingen). Innenfor denne rammen forhand-
ler frontfaget blant annet om nominell lennsvekst.
Reallgnnsutviklingen i konkurranseutsatt sektor be-
stemmes ogsa av innenlandsk prisvekst. Denne fol-
ger av prisveksten pa importerte varer og tjenester
og innenlandsk lgnns- og produktivitetsvekst. Slik
bestemmes reallonnen i konkurranseutsatt sektor
ogsé av lennsutviklingen i skjermet sektor.

Alle sektorer vinner pa frontfaget. Bade i teori og
praksis er rammen frivillig, og systemet har ingen
"straffemekanismer" for de som avviker fra denne.
Likevel tyder empirien pa at arbeidslivets parter har
sluttet opp om systemet over tid (Gjelsvik, Nymoen
og Sparrman, 2020)2°. Dette skyldes at lgnnsta-
kerne over tid vil oppna en bedre lgnnsutvikling ved
a folge frontfaget enn ved 4 bryte ut, blant annet

20 Gjelsvik, M., Nymoen, R., & Sparrman, V. (2020).
Cointegration and Structure in Norwegian Wage—Price
Dynamics. Econometrics, 8(3), 29.

fordi summen av pris- og produktivitetstrenden pa
industrienes eksportvarer over tid er hgyere enn til-
svarende vekst i skjermet sektor. Ved & folge lonns-
veksten i frontfaget vil ogsa lennstakerne i skjermet
sektor ta del i pris- og produktivitetsutviklingen i in-
dustrien. Samtidig vil hoy produktivitetsvekst i
skjermede neeringer vaere gunstig for alle lgnnsta-
kere, fordi dette begrenser prisveksten og bidrar
dermed positivt til kjepekraftsutviklingen.

Det finnes alternativer til dette systemet, men de er
trolig mindre attraktive. En vanlig antakelse er nem-
lig at arbeidstakere veier sannsynligheten for syssel-
setting opp mot gkt reallgnn. En alternativ meka-
nisme til frontfaget er dermed & dempe lgnnsveks-
ten gjennom at arbeidsledigheten blir tilstrekkelig
hay. Et annet system for lennsdannelse kan dermed
bidra til at vi far sterre variasjon i sysselsetting og
ledighet.

Variasjon i BNP-vekst og ledighetsrate
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