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SAMMENDRAG

1. INTRODUKSJON

Selvom norsk gkonomi var mindre rammet av finans-
krisen enn andre land, betyr ikke dette at norsk
neaeringsliv faktisk slapp unna. Antall aksjeselskaper
som gikk konkurs, steg fra 1844 i 2007 til hele 3813 i
2009 - en gkning pa hele 107 prosent i lgpet av to ar
(SSB 2012). Bedriftene som overlevde finanskrisen,
fikk ogsa problemer. Gjennomsnittlig profittmargin
for norske bedrifter falt med cirka 14 fra 2007 til 20091

1. Utvalg begrenset til bedrifter med i) omsetning over 10M NOK
(2007 =basisar), ii) lenn og sosiale kostnader over 3M NOK (2007=
basisar), iii) selskapsform = AS, ASA, ANS eller DA, iv) ikke mer
enn 50 % eid av det offentlige, v) som ikke opererer innen jordbruk,
helse, kultur, finans eller forsikring. Totalt mellom 15-20 000 sel-

til det laveste nivaet pa over ti ar (figur 1).

Mens disse tallene sier noe om den gjennomsnitt-
lige effekten av krisen pa norske bedrifter, sier de ikke
noe om hvordan effektene var fordelt mellom bedrif-
tene. Var det slik at alle bedriftene ble pavirket i like
alvorlig grad, eller ble noen selskaper mer pavirket
enn andre? Standardavviket til profittmarginene er
et mal pa spredningen til bedriftenes presentasjoner.
Lavt standardavvik indikerer at det er liten forskjell
mellom de «beste» og «darligste» bedriftene, mens et

skaper alle ar. Av de 5000 som mottok undersgkelsen, svarte 1248.
Dette tilsvarer en responsrate pa 25 prosent.



FIGUR 1 Profittmargin i norske bedrifter, 1999-2010.
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FIGUR 2 Standardavvik for profittmarginen, 1999-2010.
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stort standardavvik indikerer det motsatte. Som vi ser

avfigur 2, gkte standardavviket til EBITDA-marginen

kraftig fra 2007 til 2008, noe som indikerer at forskjel-
len mellom de beste og de darligste bedriftene gkte da

krisen sloinn. Denne gkningen kan komme avat noen

bedrifter presterte relativt mye darligere under krisen,
atnoen presterte relativt mye bedre under krisen, eller
en kombinasjon av de to.

Slike aggregerte tall gir etbilde pa generelle effekter
avkrisen, men sier samtidiglite om hvordan effektene

varierer mellom bransjer og bedrifter. Faktisk finnes
det sveertlite systematisk kunnskap om akkurat dette.
En grunn til at vi mangler slik kunnskap, kan vere at
de fleste analyser av bedrifter i kriser er gjort uteluk-
kende med basis i arlige regnskapstall. Funn fra slike
studier ma tolkes med forsiktighet, da prestasjonsmal
som profittmarginer og vekst hentet fra arlige regn-
skapstall vil veere en funksjon av i) krisens pavirkning
pa bedriften, ii) handlinger bedriften tok for 4 mate
utfordringer og muligheter skapt avkrisen, ogiii) alle
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FIGUR 3 Nar ble bedriften farst pavirket av krisen?
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FIGUR 4 Nar var krisen over for bedriften?
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andre faktorer som pavirker selskapets prestasjon

mellom de aktuelle arene som ikke er relatert til kri-
sen. En virksomhet kan ha samme resultat i 2008 og

2009, og likevel veere sterkt pavirket av finanskrisen.
En virksomhet kan ogsa ha store endringer i profitt-
margin mellom 2008 og 2009 uten at dette har noe

med krisen a gjare.

For a studere hvordan finanskrisen virkelig pavir-
ket norske bedrifter, fant vi det ngdvendig a supplere
regnskapstall med andre data. Hesten 2010 gjennom-
forte vi derfor en stor sperreundersgkelse om finanskri-
sen blant 5000 bedriftsledere i et tverrsnitt av norske

Hast 2009

Var 2010 Hast 2010 Ikke over enna

bedrifter.2 Formalet med undersgkelsen var & finne
ut hvordan finanskrisen pavirket norske selskaper, og
hva selskapene gjorde for a mgte utfordringene som
oppstod.

Svarene fra sperreundersgkelsen ble sa koblet med
regnskapsdata og annen offentlig statistikk, som sam-
men danner datagrunnlaget for det meste av forsk-
ningen vi sa langt har gjort i delprosjektet «Darwin:
bransjer ogbedrifter» iforskningsprogrammet «Krise,

2. Undersgkelse gjort pA samme utvalg som beskrevet i fotnote 1.



FIGUR 5 Hvordan ble din bedrift pavirket av krisen?
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Ikke relevant

FIGUR 6 | hvilken grad ble/er bedriften pavirket av finanskrisen og nedgangstidene som fulgte?
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omstilling og vekst» (KOV). Denne artikkelen gir en
oversikt over sentrale funn fra denne forskningen.

Vi starter med a se pa hvordan bedriftene ble pavir-
ket av krisen, for vi gar videre ved a se pa hvordan sel-
skapene responderte pa utfordringer og muligheter
skapt av krisen. Avslutningsvis vil vi diskutere hvilke
konsekvenser funnene som blir presentert, kan ha for
norsk naeringsliv pa lengre sikt.

2. SJOKKET
Pa spgrsmal om nar bedriften forst ble pavirket av
krisen, svarte 35,4 prosent av bedriftslederne i var

Moderat negativt pavirket

Ikke pavirket Positivt pavirket

undersgkelse at den starteti2008, 35,5 prosentat den

startet i 2009, mens 10,9 prosent opplyste om at den

startet i lgpet av 2010 (se figur 3). At krisen startet i

tidsrommet hgsten 2008-varen 2009 for storparten av
bedriftene (50,1 prosent), er som forventet, men svar-
fordelingen viser ogsa at starttidspunktet for krisen

varierer forholdsvis mye mellom bedriftene. At hele

32,6 prosent av bedriftene opplyser at krisen startet

utenfor intervallet hgsten 2008—varen 2009, illust-
rerer problemet ved a bruke makrotall til & definere

tidsrommet for kriser nar man studerer bedrifter pa

mikroniva.
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Mer overraskende var bedriftenes svar pa nar kri-
sen var over (figur 4). Mens den vanlige oppfatningen
i Norge var at krisen var ferdig ved inngangen til 2010,
opplyser kun 26,1 prosent av respondentene at dette
var tilfellet for deres bedrift. 28,7 prosent opplyser at
krisenvar overilgpet av 2010, mens hele 45,3 prosent
opplyste at krisen enna ikke var over ved inngangen
til 2011.

Figur 5viser de to viktigste effektene avfinanskrisen,
nemligendret ettersporsel og tilgang pa kreditt. Viser at
hele 68 prosent av bedriftene opplevde redusert etter-
sporsel etter sine produkter og tjenester, mens det kun
var 23,2 prosent avbedriftene som opplyste at de hadde
problemer med kredittilgang. Ettersporselsrelaterte
problemer rammet altsa betydelig flere bedrifter enn
problemer med kredittilgang.

Neste steg er a se pa hvor alvorlig krisen pavirket
norske bedrifter. For a vurdere dette spurte vi bedrifts-
lederne i hvilken grad deres bedrifter ble/er pavirket
av krisen sammenliknet med det de ansa for a veere
normale markedsforhold. Av figur 6 ser vi at 20,6 pro-
sent av selskapene var upavirket eller positivt pavir-
ket av krisen, mens 49 prosent var moderat negativt
pavirket. De resterende 29,8 prosentene av selskapene
rapporterte a veere enten seerdeles eller meget negativt
pavirket avkrisen. Disse resultatene understreker det
faktum at et overveldende flertall av norske selska-
perble negativt pavirket avkrisen, og at en sapass stor
andel som 30 prosent ble alvorlig pavirket av krisen.
Norske selskaper ble altsa rammet av finanskrisen i
betydelig grad.

HVEM BLE HARDEST RAMMET?

Dataene som er presentert over, gir et mer disaggregert

bilde avkrisens effekt pa norske bedrifter enn hvasom

hadde veert mulig 4 fa til ved kun a se pa regnskaps-
tall. Men samtidig sier de lite om hvilke bedrifter som

blir hardest rammet, og hvordan ulike egenskaper ved

bedrifter pavirker sannsynligheten for & bli rammet

hardest. Som vi sa i figur 6, rapporterte cirka 30 pro-
sent avselskapene at de var enten seerdeles eller meget

negativt pavirket av krisen. Knudsen (2011) gnsket &

finne ut hvordan ulike egenskaper ved en bedrift og

bransjen denne opererte i for en krise, pavirket sann-
synligheten for at selskapet rapporterte a vaere blant

disse 30 prosent hardestrammedebedriftene. Falgende

er de mest sentrale funnene:

SARBARHET: EGENSKAPER VED BRANSJEN

Ulike egenskaper ved bransjer forer til variasjonihvor

sarbare de er for eksogene sjokk som finanskriser (se

Lien (2010) for en litteraturgjennomgang). Knudsen

(2011) brukte logistisk regresjon for a teste hvordan en

rekke slike egenskaper ved bransjer (for krisen) pavir-
ket sannsynligheten for at bedriften ville veere alvorlig

pavirket avkrisen. Figur 7 viser den prosentvise gknin-
gen i sannsynlighet for a bli alvorlig rammet av krisen

hvis man gker hver avvariablene med ett standardavvik

fra gjennomsnittet samtidig som man holder gvrige

variabler konstant.

Avfigur 7 serviatandel varige goder er den egenska-
penvedbransjen som gjor bedriftene mest sarbare for
kriser. Jo hgyere andel varige goder i et selskaps pro-
duktmiks, jo sterre sannsynlighet var det for at de var
sterkt negativt pavirket av krisen. Dette resultatet er
ikke overraskende, ettersom det er veletablert at etter-
sporselen etter varige goder er mer syklisk enn etter-
sporselen etter tjenester ogikke-varige goder. Arsaken
er dels at kjop av varige goder er enklere a utsette enn
kjop avtjenester, ogat usikkerhet og pessimisme blant
kundene dermed medferer at mange velger a utsette
sine kjop. Dels er forklaringen at kjgp av varige goder
isterre grad enn andre kjop er kredittfinansiert, og
dermed blir etterspgrselen mer sarbar for redusert
kredittilgang.

Videre ser vi at jo flere konkurrenter en bedrift had-
de for krisen, jo mer sannsynlig er det at bedriften var
sterkt negativt pavirket. Det er to arsaker til dette. For
det forste forer mange konkurrenter til hard konkur-
ranse og lave marginer allerede for krisen, noe som
medfgrte at mange av selskapene hadde lite 4 ga panar
krisen slo inn. For det andre vil mange konkurrenter
ofte bety at kundene har mange jevngode alternativer,
noe som gjar at akterene i bransjen far store volumge-
vinster ved sma priskutt (hgy priselastisitet). Dermed
blir priskuttingen aggressiv og konsekvensene forlenn-
somheten mer alvorlig.

Den bransjeegenskapen som gjor bedrifter tredje
mest sarbar for kriser, er innslaget av vertikalt diffe-
rensierte produkteribransjen. Vertikal differensiering
innebeerer at dyre produkter med hoy kvalitet konkur-
rerer med billigere produkter med lavere kvalitet. En
krise vil medfere at kundenes betalingsvilje for kvali-
tet avtar, noe som gjor at de dyrere produktene vil bli
seerlighardt rammet ettersom ettersperselen vris mot



FIGUR 7 Sarbarhet: Egenskaper ved bransjen.
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billigere substitutter innenfor og utenfor bransjen. Det

er med andre ord flere bedrifter som far merke denne

forskyvningen mellom pris ogkvaliteti markeder med

hay vertikal differensiering, og dermed gker sannsyn-
ligheten for at man far alvorlige problemer dersom man

kommer fra en slik bransje.

Til sist er det verd & merke at bransjevekst for kri-
senhar en beskjeden, men signifikant effekt. Jo hgyere
bransjevekst for krisen, jo sterre sannsynligheten for
at en bedrift far problemer.

SARBARHET: EGENSKAPER VED BEDRIFTEN
Tilsvarende metode ble brukt for a studere effektene av
en rekke bedriftsegenskaper pa sannsynligheten for &
bli alvorlig pavirket av finanskrisen. De viktigste egen-
skapene presenteres i figur 8 under.
Avfigurenserviatheygjeldiforhold tilbransjegjen-
nomsnittet er den egenskapen som gjor bedrifter mest
sarbare for kriser. Jo hayere gjeld selskapene hadde
for krisen, jo storre sannsynlighet var det for at de ble
sterkt negativt pavirket av krisen. Hoy gjeld betyr at
egenfinansieringsevnen vil vaere svakere pa grunn av
hgyere lopende forpliktelser knyttet til betjening av
gjelden, man har mindre reserver a teere pa, og det vil
veere vanskeligere a fa banker og andre med pa a ske
gjelden ytterligere. Bedrifter med hayere gjeld enn
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FIGUR 8 Sarbarhet: Egenskaper ved bedriften.
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sine konkurrenter kommer derfor raskere i alvorlige
problemer.

Nest storst effekt har storrelse. Jo starre selskapene
er, jo stgrre sannsynlighet var det for at de ble sterkt
negativt pavirket av krisen. Dette resultatet kan virke
overraskende, da en rekke tidligere studier har funnet
atstore selskaperklarer segbedre gjennom kriser enn
andre. Merk at det er kontrollert for eksportandel, sa
dette skyldes ikke at store bedrifter har mer eksport. En
plausibel forklaring pa dette funnet kan veere at mindre
selskaper er mer fleksible enn store selskaper, og der-
med raskere kan tilpasse seg de endrede omgivelsene.
Konsekvensene forbundet med 4 gjare store endringer
vil ogsa gke med storrelsen pa bedriften, noe som gjor
at store bedrifter venter lenger for de gjor drastiske
tiltak. Merk ogsa at vi her snakker om hvor pavirket
selskapet ble av krisen, og ikke om hvordan selskapet
klarte seg gjennom/etter krisen. Det kan veere at sto-
re selskaper har ressurser som gjor det mulig for dem
a vente ut krisen, eller a «sta han av», som nordlen-
dingene sier, istedenfor & gjare kortsiktige tiltak som
skader lgnnsomhet ogvekstmuligheter pa sikt. At store
selskaper ble sterkere negativt pavirket, er derfor ikke
nedvendigvis det samme som at de ikke klarte seg bra
gjennom krisen. Stgrrelsens betydning for de langsik-
tige effektene avkrisen er det enna for tidlig 4 sinoe om.
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Denneste bedriftsegenskapen er bransjejustertlgnn-
somhet far krisen. Merk at denne er negativ, altsa at jo
hgyere lgnnsomhet bedriftene hadde i 2007 (i forhold
til gjennomsnittet i bransjen), jo mindre var sannsyn-
ligheten for at selskapet var sterkt negativt pavirket
av krisen. Det som er oppsiktsvekkende med dette, er
ikke at hoy lonnsomhet for krisen reduserer sannsyn-
ligheten for a bli alvorlig rammet, men at dette ikke er
enda viktigere. At sa mange egenskaper ved bedriften
ogbransjen har storre eller omtrent like stor betydning
for hvor negativt bedrifter ble rammet av krisen (som
bransjejustert lannsomhet), er overraskende og indi-
kerer at krisen ikke rammer (omvendt) proporsjonalt
med bedriftenes konkurransefortrinn for krisen.

Til sist har vi bransjejustert vekst for krisen. Jo hgy-
ere vekst selskapene hadde for kriseniforhold til gjen-
nomsnittet i bransjen, jo stgrre sannsynlighet var det
for at de ble sterkt negativt pavirket av krisen. Faktisk
er det tilnaermet like stor effekt av a ha hgyere vekst
enn konkurrentene som av a ha hgyere lgnnsomhet,
men med motsatt fortegn. Sa vekstbedriftene rammes
hardt i en krise. Arsaken til dette er sammensatt. En
arsak er at de kundene som kommer inn i markedet
sentienboom, ofte er de forste som forsvinner nar de
gode tidene er over. Vekstbedrifter vil ofte fa en over-
proporsjonal andel av slike kunder. Vekstbedrifter har
ofte ogsa stram likviditet, noe som gjgr dem sarbare.
Sist, men ikke minst vil rask vekst i mange sammen-
henger vaere vanskelig 4 forene med hay operasjonell
effektivitet. Operasjonell effektivitet blir viktigere nar
tidene er darligere og kundene blir mer prissensitive.

For 4 oppsummere viser disse funnene hvordan en
rekke ulike egenskaper ved selskaper og bransjen de
opererer i, pavirker sannsynligheten for a bli sterkt
negativt pavirket hvis en krise skulle treffe. Kunn-
skap om slike sammenhenger er viktig, da det gjor det
mulig for ledere, investorer og kreditorer a evaluere
hvor sarbare ulike firmaer er for resesjoner og gkono-
miske sjokk.

3. RESPONSER PA KRISEN

De to viktigste effektene av krisen var altsa et bratt
ettersporselsfall somledet til betydelig overkapasitet i
mange bedrifter ogbransjer, og finansieringsproblemer.
Finansieringsproblemene skyldes et sammenfall av
tre uheldige forhold: darligere egenfinansieringsevne
ibedriftene som folge avdet nevnte ettersparselsfallet,

redusertkredittilgang frabankene og darlig fungerende
egenkapitalmarkeder. Resultatet av ettersporselssvik-
ten ogfinansieringsproblemene var et betydelig omstil-
lingsbehov i norske bedrifter. I det falgende skal vi se
pa hvordan dette omstillingsbehovet ble adressert.

DET STORE BILDET

Pa overordnet niva skjer omstilling pa tre mater. Den

eneeratbedrifter fodes og der. Den andre er at bedrifter

endrer storrelse og eierskap gjennom oppkjep, fusjoner,
fisjoner, osv., eller gjennom endringer i hvilke aktivite-
ter bedriften utferer selv, og hvilke den kjoper fraandre

(Foss 2010, Knudsen og Foss 2012). Den tredje typen

omstilling skjer ved at bedrifter foretar det vi kan kalle

interne omstillingsaktiviteter. Interne omstillingsak-
tiviteter vil i korte trekk si at man endrer hva man gjor,
og/eller hvordan man gjor det, men uten at det skjer

via de to forstnevnte kategoriene . Dette innbefatter

interne tiltak som omorganisering, prosessforbedrin-
ger, endring av produktspekter, kostnadskutting, opp-
leeringsprogrammer, osv.

Det vil i en markedsgkonomi til enhver tid forega
betydelige mengder av alle disse tre typene av omstil-
ling, men blandingsforholdet mellom dem endret seg
ganske vesentlig under krisen. Det ble vesentlig mer
intern omstillingsaktivitet (Knudsen og Lien 2012, Lien
og Hillestad 2011), betydelig feerre fusjoner og oppkjop
(Lien 2012) og markant flere konkurser (SSB 2012). Kri-
sen medforte altsd bade mer omstilling - ogen endring
iblandingsforholdet mellom de tre typene omstilling.

INTERN OMSTILLING

Intern omstilling er som nevnt den kategorien som
gkte mest under krisen. En viktig arsak til dette er at
alternativkostnadene ved a benytte ansattes tid og
oppmerksomhet pa endring og omstilling er lavere i
perioder med mye ledig kapasitet enn i perioder med
hoy kapasitetsutnyttelse. Man trenger i mindre grad
a ta ansatte ut av normal produksjon for & gjennom-
fore omstilling nér det er ledig kapasitet i bedriften.
En annen arsak er at ansattes forstaelse for og vilje til
endring gker i darlige tider (Lien og Hillestad 2011).
Figur 9viser hvordan norske bedriftsledere opplever at
krisen endret ansattes forstaelse for og vilje til a delta
i endringsprosesser. Denne gkte endringsviljen betyr
atsannsynligheten for a lykkes med endringsprosesser
oker ikrisetider.



FIGUR 9 Krisens effekt pa ansattes endringsvilje.
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FIGUR 10 Antall oppkjep.
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FUSJONER OG OPPKJ@P

Fusjoner og oppkjop er en type omstilling som krever

betydelig kapital, og som binder opp store ledelsesres-
surserilangtid. Dersom kapitaltilgangen blir knappere,
er detapenbart at kapitalkrevende restrukturering blir

mindre attraktivt, alt annet likt. Videre er det slik at et

alternativtil abruke ledelsesressurser pafusjons- eller

FIGUR 11 Antall konkurser.
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oppkjapsprosesser er a benytte de samme ledelsesres-
sursene paintern omstilling. Narintern omstilling som

papekt blir mer attraktivt, har alternativkostnadene

ved kompliserte ssmmenslaingsprosesser gkt. Ergo

blir fusjoner og oppkjep mindre attraktivt, og «omstil-
lingsbidraget» krymper paradoksalt nok i en periode

hvor omstillingsbehovet gker.
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KONKURSER

Mens antallet eierskifter altsa reduseresidarlige tider,
oker antallet konkurser. Dette skjer fordi fallende gko-
nomisk aktivitet og etterspersel gjor at flere bedrifter

blirumulig aredde fordibedriftenes evne til d finansiere

seg ved lopende overskudd faller, samtidig som tilgan-
gen pa kreditt og egenkapital reduseres. Man kunne

kanskje tro at gkningen i evnen til intern omstilling

kunne vaere nok til & hindre en gkning i antall konkur-
ser, men slik er det altsa ikke. Problemet for de sva-
keste bedriftene er at konkurrentene ogsa omstiller

ogforbedrer seg, og dette heverlisten for overlevelse. I

tillegg er tiden man har til radighet, knappere jo darli-
gere evnen til egenfinansiering er, ogintern omstilling

vil for mange bedrifter ikke veere nok. Da gjenstar to

muligheter, enten salg eller konkurs. Som nevntblir det

feerre kjopere i darlige tider, og dermed blir konkurs

det eneste mulige utfallet for et gkende antall bedrif-
ter, jfr. figur 11.

MER OM INTERN OMSTILLING

Deteraltsé intern omstilling som gker mest under kri-
ser. La oss derfor se litt neermere pa omstilling rela-
tert til humankapital, organisatorisk kapital, fysisk
kapital og FoU.

HUMANKAPITAL OG ORGANISATORISK KAPITAL
Redusertettersporsel som folge avkrisen forer til redu-
sert kapasitetsutnyttelse og dermed underbeskjefti-
gelseavansatte. Deter to ting man kan gjore med dette.
Enmuligheter agatil oppsigelser eller permitteringer,
altsa avvikling av den ledige kapasiteten. Det er dyrt a
holde seg medledigkapasitet, ogavvikling har den apen-
bare fordelen at det reduserer kostnadene. En annen
mate & mate redusert kapasitetsutnyttelse pa er gjen-
nom utvikling. Dette innebeerer a benytte den ledige
kapasiteten til & gjennomfoere oppleering av ansatte, til
forbedrings- og organisasjonsutviklingsprosjekter og
generelt gjore alle de tingene man burde gjort for - men
ikke hadde tid til mens kapasitetsutnyttelsen var hay.
Som tidligere antydet blir slike aktiviteter mer attrak-
tive nar kapasitetsutnyttelsen erlavenn nar den er hoy.
Totalt sett var det en gkning i investeringene i
humankapital og organisatorisk kapital, og dette
er faktisk de to eneste investeringskategoriene som
vokste under krisen. I tillegg var det ogsa en gkning i
oppsigelser, sluttpakker og permitteringer. Dette rei-

ser spgrsmalet om hva som fgrer til at noen selskaper
avvikler ledig kapasitet i arbeidsstokken, mens andre
velger a utvikle den.

For a teste farstnevnte undersgkte Knudsen og Lien
(2012b) sammenhengen mellom ulike egenskaper ved
bedriftene og om de tydde til oppsigelser i respons til
krisen. De tre viktigste egenskapene var de ansattes
utdanningsniva, bedriftens gjeldsgrad oglennsomhet
iforhold til konkurrentene.

Jo lavere de ansattes utdanningsniva, jo mer sann-
synlig er det at bedriften tyr til oppsigelser. Hoved-
forklaringen er trolig at ansatte med lav utdanning i
gjennomsnitt er noe mindre spesialisert til bedriftens
behov, ogat det dermed er mindre problematisk a finne
oglaere opp nye ansatte nar etterspgrselen vokserigjen.
Derutdanningsnivéaeter hoyere, er det storre kostnader
knyttet til & finne og leere opp ansatte - noe som gjor
at bedriftene venter lenger for de gar til oppsigelser.

At en bedrift har hgyere gjeldsgrad enn konkurren-
teneisamme bransje, gjor ogsa bedriften mer tilbayelig
til & ga til nedbemanning. Dette er heller ikke seerlig
overraskende. Finansielt press tvinger bedrifter til a
fokusere pakortsiktig overlevelse, ogdet anedbemanne
gir en raskere og sikrere effekt pa kontantstrommene
enn a investere i utviklings- og forbedringsaktiviteter
som farst far full effekt nar krisen er over og etterspor-
selen normaliseres.

Sist, men ikke minsterdetslik at jo bedre en bedrift
gjorde detiforhold til sine konkurrenter far krisen, jo
mindre gjorde den av bade oppsigelser og investerin-
ger i humankapital og organisatorisk kapital. Dette er
som man skal forvente. De bedriftene som la veldig
godt an for krisen, opplevde krisen svakere og gjorde
dermed feerre tiltak i respons til krisen. Omvendt er
det slik at bedrifter som hadde mye ledig kapasitet for
krisen (og dermed presterte darlig), ikke fikk styrkede
insentiver til & drive utvikling av a fa ytterligere ledig
kapasitet. For disse vil kutting avledig kapasitet veere
en ngdvendighet.

For ase hvilke bedrifter som utviklet arbeidstokken,
studerte Knudsen og Lien (2012) hvordan endringer i
etterspgrsel og kredittilgang som fglge av krisen pavir-
ketulike typer investeringer. De fant at investeringer i
humankapital ogorganisatorisk kapital gker mest forde
bedriftene som opplever et «passelig» stort etterspor-
selsfall. For bedrifter som opplever ettersporselsvekst
som fplge avkrisen, vil disse investeringene falle, fordi
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FIGUR 12 Hvordan endret bedriften sine investeringer som felge av krisen?
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alternativkostnadene ved 4 ta ansatte ut avnormal pro-
duksjon har gkt. Den andre gruppen som kutteridisse
investeringene, er de som far et s stort ettersparselsfall
at man ser seg tjent med (eller tvunget til) a kutte i
arbeidsstokken istedenfor a bevare og utvikle.

FOU OG FYSISK KAPITAL
Knudsen og Lien (2012) studerte ogsa hvordan inves-
teringer i FoU og fysisk kapital ble pavirket av krisen.
Mensinvesteringene i humankapital og organisatorisk
kapital gkte under finanskrisen, falt investeringene
i FoU og fysisk kapital. Investeringene i fysisk kapi-
tal falt imidlertid vesentlig mer enn investeringene i
FoU. Fysiske investeringer er mest sensitive for etter-
spoarselssvikt, men pavirkes ogsa av problemer med
kredittilgang. Dette skyldes at ettersporselssvikt, og
dermed kapasitetsutnyttelse, pavirker bedriftenes
vilje til a investere i fysisk kapasitet, mens tilgangen
pakreditt pavirker bedriftenes evne til 4 gjennomfare
de investeringene man gnsker. Evnen er ikke relevant
hvis ikke viljen er der, og derfor er de fysiske investe-
ringene mer sensitive for ettersperselsforhold enn for
kredittilgang, men begge er som sagt relevant for hvor
mye man kutter.

For FoU-investeringer er forholdet omvendt. Disse
er mer sensitive for problemer med finansiering enn
for ettersporselssvikt. Det synes med andre ord som

3 @kt

om bedriftene i stor grad gnsker & skjerme sine FoU-
investeringer, og de som kutter i disse investeringene,
er forst og fremst de som tvinges til dette pa grunn av
manglende finansieringsevne. Etterspegrselssvikt har
altsa en meget begrenset effekt pa FoU-investeringer
nar man kontrollerer for finansieringsproblemer.

Arsaken til dette er dels at FoU-investeringer ikke
kan skrus av og pa i samme grad som investeringer i
fysisk kapital. Hvis man sier opp halve FoU-staben, kan
man ikke bare reversere beslutningen senere nér etter-
sporselen har begynt a vokse. Fysiske investeringer er
derimot mye enklere a skru opp og ned. Dermed vil
man gnske a skjerme FoU-investeringene fra etterspor-
selssvingninger. I tillegg er det normalt vanskeligere a
fa banker til & finansiere FoU enn fysisk kapital fordi
FoU-investeringer er et darligere panteobjekt for ban-
kene enn fysisk kapital. Bedrifter vil derfor tendere
til 4 egenfinansiere FoU i stor utstrekning, men hvis
egenfinansieringsevnen ikke strekker tilunderkrisen,
maman enten kutte i FoU eller gke gjelden. Bedriftene
later hovedsakelig til a foretrekke sistnevnte, og de som
kutteriFoU, er derfor de bedriftene som opplever pro-
blemer med tilgangen til kreditt.

Merk her at det ikke bare er svake bedrifter som
ikke klarer a finansiere FoU. Det kan for eksempel
veere unge bedrifter eller bedrifter som er i rask vekst,
og som derfor ikke har bygget opp finansielle reserver
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FIGUR 13 Kriser og kunnskap: Ny kunnskap utvikles saktere pga. av
kutt i FoU og finansieringsproblemer for kunnskapsbedrifter.
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som de kan teere pa under krisen. Det er dermed ikke
bare FoU-investeringene til de darligste bedriftene vi
mister. Tvert imot vil de bedriftene som har mange
lennsomme investeringsmuligheter, oppleve det som
mindre attraktivt & salte ned kapital. De har derfor ikke
reserver a taere pa, og gitt at de har hay gjeldsgrad og/
eller primeert immaterielle eiendeler, er de mindre
attraktive i kampen om kreditt fra banker som gnsker
aredusere utlansvolumet.

4. KONSEKVENSER AV KRISEN
Hittil har vi fokusert pa de kortsiktige effektene av kri-
sen, ogbedriftenes responser, men hvaerde langsiktige
konsekvensene? Nar vi skal besvare dette sporsmalet,
kan vi ikke basere oss pa tall, ettersom de langsiktige
effektene ikke er observerbare enda. Vimaderforinoen
grad spekulere ut fra de funnene som er diskutert over.
Det er grunn til a tro at de langsiktige effektene er
tett knyttet til betydningen av krisen for kunnskaps-
utviklingen blant norske bedrifter. De fleste er enige
omatviiNorge - med vart kostnadsniva — ikke har noe
alternativ til 4 konkurrere pa kunnskaper. Funnene
som er diskutert i denne artikkelen, viser at effekten
av krisen er vesentlig forskjellig om man fokuserer pa
produksjon av ny kunnskap eller bedre utnyttelse av
eksisterende kunnskap.

For a vise dette kan det veere hensiktsmessig a ta
utgangspunkt i en sakalt produksjonsmulighetskurve.
Produksjonsmulighetskurven i figur 13 viser hvilke
kombinasjoner av pris og kvalitet som er mulig, gitt
beste tilgjengelige kunnskap i en gitt bransje. Kurven
skifter over tid utover, som et resultat av ny kunnskap.
Ny kunnskap skapes hovedsakelig gjennom investe-
ringer i FoU og innovasjon, som igjen muliggjer nye
og bedre kombinasjoner av pris og kvalitet.

Som tidligere papekt skjer det en reduksjon av
investeringer i FoU og innovasjon som et resultat av
krisen. Dette gjor at produksjonsmulighetskurven
skifter saktere utover enn den ville gjort uten krisen.
Jo sterre knapphet pa kreditt og ekstern egenkapital,
jo sterre blir kuttene i FoU og innovasjon, og jo storre
blir nedbremsingen avproduksjonsmulighetskurvens
skift utover. Trolig vil ogsa en krises varighet bety noe,
ettersom mange bedrifter teerer pa sine reserver for a
finansiere slike investeringer — ogjolenger krisen varer,
jo flere bedrifter vil toamme reservene og bli tvunget
til a kutte.

Ser vi pa utnyttelsen av eksisterende kunnskap, er
forholdet motsatt. Det er rimeligklart at fa bedrifter kan
siatdeutnytter denbeste tilgjengelige kunnskapenialt
de gjor. Bedriftene er derfor typisk lokalisert innenfor
produksjonsmulighetskurven, somvistifigur14. Under
enkrise skjerdetimidlertid enbred oppgradering som
bringer mange bedrifter neermere produksjonsmulig-
hetskurven (men neppe helt frem). Bedriftene bruker
som nevnt ledig kapasitet til 4 trene sine ansatte og til
afinnebedre organisatoriske lgsninger og effektivisere
prosesser. Dette gker kunnskapsnivaet, men dreier seg
altsa i hovedsak om utnyttelse av eksisterende kunn-
skap. Mange kutter ogsa ut de aktivitetene som de har
darligst kunnskaper i forhold til, og som de derfor har
lavlgnnsomhet pa. Dette betyr ogsa en heving avkunn-
skapsnivaet fordi disse aktivitetene overtas av bedrifter
som kan mer og gjor tingbedre. Sist, men ikke minst vil
debedriftene som ligger lengst frabeste praksis, ogsom
ikke evner a forbedre seg nok, selekteres bort, og mar-
kedsandelene deres overtas avnoen som gjor ting bedre.
Sabade interne forbedringer og seleksjon bidrar til at
avstanden til beste praksis i gjennomsnitt vil krympe.
Dermedreduseres den gjennomsnittlige avstanden til
produksjonsmulighetskurven.

I sum bremser kriser altsa produksjon av ny kunn-
skap, samtidig som bruken av eksisterende kunnskap
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FIGUR 14 Eksisterende kunnskap blir bedre utnyttet etter en krise, pa grunn av seleksjon og forbedringstiltak.
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akselererer. Den mest skadelige effekten for utviklingen
avny kunnskap blant norske bedrifter later til A komme
fra finansieringsproblemene, mens etterspgrselssvik-
ten,ihvertfall hvis den ikke blir for dyp oglangvarig, har
en positiv effekt - fordi den altsa stimulerer til bedre
utnyttelse av eksisterende kunnskap.
Produktivitetsutviklingen i norsk naeringsliv blir
dermed pavirket i flere retninger. Ettersporselsfallet
reduserer produktiviteten pa kort sikt fordi kapasi-
tetsutnyttelsen blir drevet ned. Det samme etterspor-
selsfallet stimulerer imidlertid til gkte investeringer i
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