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Bedrifter konkurrerer daglig om bade etterspgrsel fra kunder og kapital fra investorer og
kredittgivere. Men hva skjer med disse konkurranseprosessene nar negative gkonomiske sjokk
som finanskrisen fra 2008 skyller inn over en gkonomi? Og hva er konsekvensene av dette for
et naeringsliv pa litt lengre sikt? Det er slike sparsmal vi skal forsgke a gi et svar pa i denne

artikkelen.
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Introduksjon

@konomisk seleksjon foregar ved at bedrifter konkurrerer seg i mellom i et marked.
Konkurransen mellom dem - konkurransekreftene — danner en seleksjonsmekanisme som
bestemmer hvilke selskaper som overleverer og vokser, og hvilke selskaper som krymper og
dar. De selskapene som har hgy (forventet) produktivitet har starst forutsetninger for a ha hagy
lennsomhet og blir foretrukket av investorer (som far bedre avkastning pa investeringene
sine) og kunder (som far bedre/billigere produkter), mens bedrifter med lavere produktivitet
sliter.

Men hva skjer under en krise? Hva skjer med disse seleksjonsprosessene nar negative
gkonomiske sjokk som finanskriser oppstar i en gkonomi? Sgrger markedskreftene fremdeles
for at det er bedriftene med hgyest forventet produktivitet som faktisk overlever?

| denne artikkelen viser vi hvordan kriser kan ha to ulike effekter pa seleksjon av
bedrifter. Den farste effekten er at konkurransen om a overleve tiltar og seleksjonskreftene
blir sterkere, som igjen farer til at flere av de minst produktive selskapene der. Den andre
mulige effekten av en krise er sakalt skjevseleksjon hvor banker og andre kredittgivere tar
over noe av rollen til markedet nar det gjelder & velge ut hvilke selskaper som skal overleve.
Som vi skal se kan slik skjevseleksjon ha svert sa negative konsekvenser for en gkonomi pa
litt lengre sikt.

Artikkelen er organisert som fglger. Farst gir vi en rask (og svert forenklet) oversikt
over gkonomiske seleksjonsprosesser, far vi diskuterer hvordan gkonomiske sjokk som
finanskrisen kan pavirke disse prosessene. Deretter gar vi mer i detalj pa mekanismene som
ligger bak de to ulike effektene kriser har pa seleksjonsprosesser, nemlig sterkere
seleksjonspress og skjevseleksjon. Avslutningsvis diskuterer mulige implikasjoner av alt dette

for en gkonomi pa litt lengre sikt.

Seleksjonsprosesser i gkonomi

Evolusjoner teori i gkonomifaget

Nar man snakker om begreper som evolusjon, seleksjon og omgivelser tenker de fleste
automatisk pa biologi. Men selv om evolusjonar teori star sentralt i biologifaget - og har sin
opprinnelse der - s& betyr ikke dette at den per definisjon er en biologisk teori. Faktisk er
evolusjonzr teori anvendbar til & studere en hvilken som helst prosess som inneholder
nokkelelementene variasjon, seleksjon og arvelighet’. Sosiale prosesser inneholder alle tre, s&
evolusjonar teori er dermed ogsa en teori som passer for a forstd mange sosiale prosesser,

inkludert dem man finner i gkonomien.
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Det er utenfor denne artikkelens omfang a formulere og forklare en komplett modell
for gkonomisk seleksjon’. Malet her er & gi en enkel forklaring pd hvordan
seleksjonsprosesser i gkonomien kan endres over tid, og da spesielt nar store ytre sjokk som
finanskrisen inntreffer. En evolusjonar tilnerming til slike sparsmal kan gjgre oss bevisst pa
implikasjoner og utfall av kriser som lett blir oversett nar man analyserer dem pa kortere sikt

med mer statiske teorier og analyseverktay.

En enkel evolusjonar modell for en konkurransegkonomi

De evolusjonare prosessene som foregar i et marked kan i korte (og sveert forenklede) trekk
forklares pa felgende mate. Man har et gitt antall bedrifter som opererer i de samme
omgivelsene. De konkurrerer om de samme kundene, men besitter ulike ressurser og evner
som de bruker i denne konkurransen. Konkurransen mellom dem - konkurransekreftene —
danner sa en seleksjonsmekanisme som bestemmer hvilke selskaper som overleverer og
vokser, og hvilke selskaper som krymper og der. De selskapene som har hgy (forventet)
produktivitet har stgrst forutsetninger for & ha hgy lgnnsomhet og blir foretrukket av
investorer og kunder, mens bedrifter med lavere produktivitet sliter. Ideelt sett er altsa
forventet produktivitet seleksjonskriteriet som bestemmer hvilke bedrifter som overlever og
hvilke som dgr.

I motsetning til i biologisk seleksjon hvor aktgrene har vanskelig for & endre pa sin
gensammensetning pa kort sikt, vil aktarene i sosial seleksjon, bedriftene i vart tilfelle, prave
a avdekke hvilke egenskaper som ligger til grunn for den hgye produktiviteten til
konkurrentene og preve a kopiere disse. De har altsa muligheten til & endre pa de
underliggende forutsetningene (eller genene om du vil) som danner grunnlag for hva de kan
gjere. | noen settinger vil slike kopieringsforsgk vere enkle, og fortrinn blir raskt eliminert.
Dette innebarer at de gode egenskapene spres raskt. | andre settinger vil det veere vanskelig
eller umulig & kopiere de underliggende evnene og ressursene som skaper
produktivitetsforskjellene, noe som gjor at forskjeller vedvarer og de minst produktive
selskapene forblir lite produktive og der ut. Slike vanskeligheter kan komme av problemer
med & identifisere hvilke egenskaper det er som skaper hgy produktivitet eller at det er
vanskelig a kopiere dem selv om man vet hva det er som skal kopieres.

Konkurranse mellom selskaper skaper altsa en seleksjonsmekanisme som gjgr at
selskapene med hgyest forventet produktivitet vokser og overlever mens de selskapene som
har lavest forventet produktivitet krymper og dgr. Denne prosessen farer sa til at frekvensen

til de egenskapene som ligger til grunn for hgy produktivitet gker i populasjonen, mens

3



SNF Arbeidsnotat Nr. 52/13

frekvensen til de egenskapene som farer til lav produktivitet dgr ut. Og det er i grunn akkurat
slik vi gnsker & ha det. Selskaper med hgy produktivitet skaper verdi bade for aksjonerer,
kunder, leverandgrer, skattemyndigheter og arbeidstakere - gjennom & skape trygge
arbeidsplasser. At hyppigheten av egenskapene som skaper alle disse godbitene gker hos
selskapene i en gkonomi er rett og slett en god nyhet.

| det store og hele gjer markedskreftene (med noen unntak®) en grei jobb med & sgrge
for at seleksjon skjer slik som beskrevet over, at selskapene med hgyest forventet
produktivitet gjgr det bra mens de minst produktive gjer det darlig. Men hva skjer i en krise?
Hva skjer med disse seleksjonsprosessene nar negative sjokk slik som finanskrisen fra 2008
skyller inn over en gkonomi? Sgrger markedskreftene fremdeles for at det er bedriftene med
hayest forventet produktivitet som faktisk overlever? Ikke ngdvendigvis.

Seleksjonsprosesser i krise

Veldig forenklet kan man si at det er to ting som skjer i en krise. Det forste er at fall i
ettersparselen etter produkter og tjenester farer til at det blir mindre ettersparsel for bedriftene
a konkurrere om. Sagt pa en annen mate innebarer dette at seleksjonskreftene blir sterkere,
noe som igjen impliserer at det kreves hgyere produktivitet for & overleve i slike perioder enn
I «normale tider».

Det andre som skjer er at investorer og langivere strammer inn pa pengesekken,
samtidig som egenfinansieringsevnen til bedriftene blir svakere pa grunn av fallende
lgnnsomhet. Tilgangen pa kapital som bedriftene trenger for a vokse og overleve blir dermed
knappere. Sagt pa en annen mate vil dette si at det er mindre kapital tilgjengelig for bedriftene
a konkurrere om. Hvis kapitaltilbyderne fremdeles sgker etter de selskapene med hgyest
fremtidig produktivitet (slik som i vanlige tider), vil dette medfare at seleksjonspresset gker
ved at konkurransen om kapitalen blir hardere. Dette er i sa fall helt i trad med hva som skjer
nar etterspgrselen etter produkter og tjenester faller. Men, det er ikke gitt at det er slik
seleksjon basert pa kapitaltilgang fungerer, og det er gode grunner til a frykte at det skapes en
betydelig skjevseleksjon. La oss imidlertid begynne med effekten av et sterkere

seleksjonspress.

Sterkere seleksjonspress
Sterkere seleksjonskrefter i en krise fgrer altsa til at bedriftene ma ha hgyere forventet
produktivitet for & overleve enn de hadde trengt i normale tider. Dette har implikasjoner for

hvilke selskaper som dgr, hva selskapene som overlever foretar seg, og hvilke selskaper som
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blir fadt. Sammen vil alt dette ogsa ha en rekke andre implikasjoner for gkonomien som
helhet.

Sterke seleksjonspress vil fore til at antallet selskaper som dgr (ift. normale tider) gker,
ved at et stgrre antall av de minst produktive selskapene dar. Forsvinner flere av de minst
produktive selskapene er den umiddelbare konsekvensen at gjennomsnittsproduktiviteten til
alle selskaper i gkonomien gker’. Altsa at gjennomsnittselskapet i skonomien er «bedre» i en
krise enn hva det ville veert i en normal periode. Dette kan illustreres med et enkelt eksempel.
Se for deg at en gkonomi med 10 selskaper hvor produktiviteten deres kan rangeres pa en
skala fra 1 til 10. Anta videre at selskapene er jevnt fordelt utover denne rangeringen, hvor ett
selskap har 1 i produktivitet, ett har 2, ett har 3 osv. La 0ss sa anta at man i normale tider
trenger minimum 3 i produktivitet for a overleve. Dette medfarer at de to selskapene med hhv
1 og 2 i produktivitet blir selektert bort av konkurransekreftene, og den gjennomsnittlige
produktiviteten blant de overlevende selskapene er (3+4+5+6+7+8+9+10)/8= 6,5. La 0ss sa
anta at en gkonomisk krise slar inn, etterspgrselen i markedet faller og konkurransekreftene
tiltar slik at det kun er selskaper med 5 eller hgyere i produktivitet som overlever. Hvis vi sa
antar at ingen av selskapene evner a gke egen produktivitet (altsda har samme produktivitet
som far krisen), vil ny gjennomsnittlig produktivitet i populasjonen av selskaper veere
(5+6+7+8+9+10)/6 = 7,5. Det gkte seleksjonspresset i krisen fgrer altsa til at
gjennomsnittsproduktiviteten til selskapene gker, og den relative frekvensen av de
egenskapene som skaper hgy produktivitet gker ogsa. Isolert sett er dette noe vi liker®.

Antakelsen var i forrige avsnitt om at selskapene ikke har noen muligheter for a
pavirke egen forventet produktivitet er selvfglgelig ikke helt reell. | situasjonen beskrevet
over vil bedriftene forsgke a gke sin egen produktivitet i et forsgk pa a forsterke
overlevelsessjansene sine. Dette kan gjeres ved a legge ned aktiviteter med lav produktivitet,
gke trening av ansatte, effektivisere arbeidsprosesser, benytte ny teknologi eller implementere
nye innovasjoner eller lgsninger som gjer det mulig & gjgre gamle aktiviteter pa en «lurere»
mate. Nar tidene er gode og ettersparselen er hgy er det dyrt for bedrifter & ha fokus pa slike
ting. Nar selskaper kjarer for full kapasitet, er det dyrt a endre pa eksisterende prosesser, ta
folk ut av produserende virksomhet for & trene, samt a allokere ressurser til forskning og
utvikling, fordi tiden og ressursene som ma brukes til dette alternativt kunne vart brukt pa a
produsere varer og tjenester for salg. Sagt pa en annen mate: man ma ofre produksjon og
salgsinntekter for a drive utvikling.

Nar en krise setter inn far bedriftene ledig kapasitet, og da er det i mindre grad

ngdvendig & ofre produksjon og salg for & drive utvikling. Dette gjer at kostnaden ved a satse
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pa produktivitetsfremmende tiltak faller kraftig For a illustrere effekten av slike
produktivitetsforbedringer kan vi bruke samme eksempel som sist, men vi antar na at alle
bedriftene iverksatte produktivitetsfremmende tiltak i respons pa krisen som igjen farte til at
alle bedriftene gkte sin egen produktivitet med 1 enhet. Sa produktivitetsfordelingen deres er
na (4+5+6+7+8+9+10+11). Men siden fallet i ettersparsel er like stort som i forrige eksempel,
er det ikke nok tilgjengelig ettersparsel til @ mette alle disse munnene, sa igjen vil de to
selskapene med lavest produktivitet dg. Men siden bedriftene brukte den ledige kapasiteten til
produktivitetsforbedringer, vil dette ha positive effekter pa gjennomsnittsproduktiviteten ved
at ny gjennomsnittlig produktivitet i gkonomien blir (6+7+8+9+10+11)/6 = 8,5. Igjen ser vi at
det gkte  seleksjonspresset skapt av  krisen har  positive effekter pa
gjennomsnittsproduktiviteten i gkonomien, og igjen liker vi det vi ser.

Den tredje effekten av sterkere seleksjonspress finner vi ved a se pa etablering av nye
selskaper. Hvis det gkte seleksjonspresset i en krise farer til at selskaper trenger forventet
produktivitet pa minst 6 for a overleve (jfr. tidligere eksempler), ma et selskap som gnsker a
etablere seg i en krise kunne na dette produktivitetsnivaet for a overleve. Da tilsvarende tall
var 3 i vanlige tider, forer krisen altsd til at nyetableringer ma ha hgyere forventet
produktivitet enn hvis etablering skulle skje i en normal periode. Dette vil naturlig nok fare til
at antallet selskaper som blir startet i krise er lavere, men ogsa at kvaliteten pa de som blir
startet gker. Og enda en gang er dette isolert sett noe vi liker.

Sterke seleksjonspress i en krise farer altsa til at flere selskaper enn vanlig der og at
feerre selskaper enn vanlig blir startet. Umiddelbart kan dette virke som deprimerende greier
siden konkurser medfarer bade tap av arbeidsplasser og gkonomiske tap for eierne. Dette er
ogsa den historien som oftest blir fortalt i mediene. Men som vi har sett farer sterkere
seleksjonspress til at det er de darligste bedriftene som dar og de darligste bedriftene som ikke
blir fadt. Og dette er jo i og for seg en god ting siden det frigjer kapital og arbeidskraft som
kan brukes til mer produktive formal andre steder, som igjen farer til at produktiviteten i
gkonomien gker. At bedriftene som overlever i tillegg gker sin egen produktivitet i et forsgk
pa a overleve, er ytterligere positive trekk for en gkonomi. Resesjoner behgver derfor ikke
bare vare «pure waste» som en rekke av John Maynard Keynes® sine tilhengere mener, men
snarere en forfriskende kalddusj for gkonomien slik som Joseph A. Schumpeter® ville ha det
til. Men far vi kan si noe sikkert om kriser er helt bortkastet eller en positiv kalddusj, ma vi se

pa den andre effekten: mulighet for skjevseleksjon.
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Skjevseleksjon

Utgangspunktet her er at under en krise sa faller bedriftenes egenfinansieringsevne, og mange
bedrifter blir avhengig av ekstern Kkapitaltilfarsel for vekst og overlevelse. Ekstern
kapitaltilfarsel kan komme fra eiere (egenkapital) eller banker (kreditt). Tilgangen pa frisk
egenkapital fra eksisterende eller nye eiere er ofte svart begrenset i darlige tider. Dels fordi
mange bedrifter ikke har rike eiere med store likvide midler som kan skytes inn pa kort varsel,
og delvis fordi investeringsviljen i egenkapitalmarkedene har en tendens til & forsvinne i
finansielle kriser. Man sier gjerne at egenkapitalmarkedene fryser eller tarker opp. Uansett
blir bankene da ofte stdende igjen som det eneste realistiske kilden for kapitaltilfarsel.
Bankene pa sin side vil skru pa bremsene, og ma derfor rasjonere kreditten strengere enn
ellers. Spgrsmalet er hva som skjer nar man i gkende grad far en bankdrevet seleksjon av
overlevelse og vekst.

For a forstd hvorfor dette kan veere et problem sa ma man ta utgangspunkt i at bankene
(kreditt) er ulike fra eiere (egenkapital) ved at de ikke har en oppside dersom en bedrift gar
veldig bra. Sa lenge bedriften kan betale renter sa far banken det samme. Eiere ville derimot
fatt betydelig mer dersom det gikk veldig bra ettersom verdien pa investeringene deres da har
gkt. P& grunn av dette har bankene insentiver til & rasjonere kreditt etter nedsiden, og ikke
etter oppsiden. Tapssannsynlighet for banken blir dermed et dominerende kriterium for hvem
som far kreditt og hvem som ikke far, og dette kan altsa ligge et godt stykke unna seleksjon
etter forventet produktivitet (og lennsomhet). La oss illustrere med noen eksempler.

Et selskap med store finansielle reserver og middels produktivitet vil ha lav
konkurssannsynlighet og kan da fa kreditt, mens et selskap med hgy produktivitet og hay
gjeld ikke far. Dette kan ha uheldige konsekvenser ettersom mange lovende selskaper har hgy
gjeld nettopp fordi de er lovende. Lovende selskaper har mange gode investeringsmuligheter,
noe som tenderer til & gjere dem mindre tilbgyelig til & sette til side midler til & bygge
finansielle reserver. Videre kan et selskap med god pantesikkerhet og lav produktivitet fa lan,
mens ett selskap med hgy produktivitet som primart har immaterielle verdier (lav
pantesikkerhet) ikke far. Mange mener at det nettopp er nye og unge selskaper bygget over
immaterielle verdier som er fremtiden for hgykostland som Norge, i sa fall er det tydelig at
dette ogsa er problematisk. Et siste eksempel er at et gammelt selskap som banken kjenner
godt kan fa lan, mens et yngre selskap som kanskje er bedre, men mer ukjent ikke far det.
Unge selskaper diskrimineres altsa i forhold til eldre selskaper.

Alle disse eksemplene viser hvordan banker selekterer selskaper etter andre kriterier

enn forventet produktivitet og (lennsomhet), og som vi ser, kan man bevege seg ganske langt
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vekk fra «idealet» om seleksjon basert pa forventet produktivitet. Resultatet er altsa
skjevseleksjon, og dypest sett er forklaringen at bankene ikke har oppside og dermed vil
fokusere pa nedsiden.

Men hva er egentlig konsekvensene av slik skjevseleksjon for gkonomien som helhet?
Hvis det er andre selskaper enn de minst produktive som dgar i en krise, medfarer dette at
gjennomsnittsproduktiviteten blant selskaper kan falle ganske sa dramatisk. Fglger vi
eksempelet fra tidligere og antar f.eks. at skjevseleksjon farer til at selskapene med 3 og 4 i
produktivitet overlever pa bekostning av selskapene med 5 og 6 i produktivitet, vil ny
gjennomsnittlig produktivitet veere (3+4+7+8+9+10)/6 = 6,8 (til sammenlikning var den 7,5
ved vanlig seleksjon hvor seleksjonspresset gkte). Hvis restriktiv utlanspolitikk fra banker
gjor at selskaper med hgy andel immaterielle eiendeler pa balansen (som f.eks investeringer i
forskning og utvikling) ikke far midler til & gjennomfare produktivitetsfremmende tiltak i
krisen, medfgrer dette ogsa at den potensielle produktivitetsboosten med ledig kapasitet ikke
far materialisere seg. Og dette er heller ikke bra. Ser vi til nyetableringer, vil skjevseleksjon
av selskaper fare til at andre typer selskaper enn de med hgy forventet produktivitet far
finansiering og mulighet til & etablere seg, noe som igjen vil veare negativt for
gjennomsnittsproduktiviteten i gkonomien som helhet. Sa skjevseleksjon vil ha negative
konsekvenser bade for hvilke bedrifter som der, hva de overlevende foretar seg og hvilke som
blir startet.

Konklusjon

For & oppsummere er det altsa to mulige effekter av en krise pa seleksjon av bedrifter. Enten
kan man oppleve at seleksjonskreftene blir sterkere og flere av de minst produktive
selskapene dgr, og/eller kan man oppleve sakalt skjevseleksjon hvor seleksjonen vris bort fra
forventet produktivitet. Som vi har papekt er faren for skjevseleksjon starst knyttet til
konkurranse om kapital, og da serlig kreditt fra banker. Graden av skjevseleksjon vil variere
mellom bransjer og bedrifter, jo mer avhengig man er av kredittilfgrsel, og jo mindre attraktiv
man er i bankenes gyne, jo starre vil faren vaere for skjevseleksjon. Blant de som er mest
sarbare er vekstbedrifter, bedrifter med hgy gjeld av andre grunner, bedrifter med primeert
immaterielle verdier, eller unge bedrifter som bankene kjenner darlig. For slike bedrifter er
det ikke gitt at relativt hgy produktivitet er nok til a sikre overlevelse eller fortsatt vekst.
Poenget er uansett at om ikke bedriftsdgd med tilhgrende arbeidsplasser er ille nok i seg selv,
sa blir ikke bildet akkurat mindre dystert hvis det viser seg at det er de minst produktive

selskapene som overlever.
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Sa kan man sparre seg om hvor mye vi fikk i Norge av det ene versus det andre under
finanskrisen i 2008-09. Det er grunn til a tro at de gunstige effektene av hardere seleksjon var
starre enn de negative effektene av skjevseleksjon™. Dette skyldes for det farste at mens hele
68 % av norske bedrifter ble rammet av ettersparselsreduksjoner (som gir hardere seleksjon),
var bare 23 % rammet av problemer med tilgang til kreditt (som kan gi skjevseleksjon).
Kredittinnstramningen varte ogsa relativt kort, ettersom Kristin Halvorsen med sitt gullkort
relativt raskt fikk bankene til & gi kreditt i tilneermet normale mengder. Det er ogsa klart at
dadeligheten var starst for de bedriftene som gjorde det darlig fer krisen - i forhold til
konkurrenter i samme bransje. Vi har ogsa funnet at norske bedrifter gjorde betydelige
investeringer i produktivitetsforbedringer, drevet av at krisen skapte ledig kapasitet som
bedriftene benyttet til gkte investeringer i kompetanse (35 % av bedriftene gkte, mens 11 %
reduserte) og til & gjennomfgre organisatoriske forbedringer (25 % gkte, mens 15 %
reduserte). Hadde ettersparselssvikten vart vesentlig starre sa ville flere bedrifter valgt a si
opp ansatte fremfor a bruke deres ledige kapasitet til forbedringsaktiviteter.

Pa den annen side har vi ogsa funnet at skjevseleksjon er et problem som ikke kan
avskrives som en abstrakt teoretisk mulighet. Bedrifter med hgy gjeld, rask vekst og lav alder
hadde betydelig starre problemer og hgyere dgdelighet enn andre bedrifter. Dette funnet er
signifikant selv om vi i analysen kontrollerer for deres relative produktivitet fgr krisen — og en
rekke andre ting. Heldigvis er antallet bedrifter dette gjelder relativt lavt i forhold til det
totale antallet bedrifter. Sa vi skal trolig vaere «forngyd» med den krisen vi fikk, searlig hvis vi
sammenligner oss med andre europeiske land. Vi fikk mye av det gode man kan fa fra kriser,
og relativt lite av onde.

Det er lett kun a tenke pa effekter av en gkonomisk krise i form av hvordan den
pavirker «kortsiktige» tall som sysselsetting og selskapsdgd. Som vi har sett behgver det ikke
veere noe mal i seg selv & hindre at selskaper dar og arbeidsplasser gar tapt i en krise, for dette
kan ha positive effekter ved seg pa litt lengre sikt. Det som derimot er det essensielle er om
det er de «riktige» bedriftene som dgr i en krise. Hvis dette ikke er tilfelle, og kriser som den
nylige finanskrisen tar knekken pa en haug med bedrifter med stort potensial, er
konsekvensene mye mer alvorlige. Men siden sistnevnte i stor grad bare er synlig nar en
diskuterer det kontrafaktiske — hva som ellers hadde skjedd — er det veldig lett & overse slike

problemer.
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Noter

! Metcalfe, J. S. (1998). Evolutionary economics and creative destruction. London Routledge.

2 For en mer detaljert beskrivelse av gkonomisk seleksjon, se Hodgson, G. M., & Knudsen, T. (2010). Darwin's
Conjecture. Chicago: The University of Chicago Press.

¥ Evolusjonar teori har ingenting med idealer, gode eller darlige utfall & gjare, og er verken rettferdig eller
moralsk riktig. Men som utenforstaende kan vi likevel ha en mening om at et utfall er mer gnskelig enn andre

* Klassiske eksempler pa unntak er at bedrifter skaffer seg og utnytter markedsmakt eller at de velter kostnader
over pa andre. Dette skaper et skille mellom produktivitet og lannsomhet som gir skjevseleksjon.

> Her har vi gjort en forenkling. Fallende kapasitetsutnyttelse i bedriftene gjer gjerne at den kortsiktige
produktiviteten gar ned under en krise, mens den forventede produktiviteten gar opp dersom det er bedriftene
med lavest forventet produktivitet som dar. Denne gevinsten vil imidlertid materialisere seg gradvis ettersom
kapasitetsutnyttelsen igjen gker.

® @kt bedriftsded kan medfare andre problemer som gkt arbeidsledighet, sosiale problemer, og skonomiske tap
for investorer.. Vart noe hjertelgse fokus her er imidlertid pa om seleksjonen fremmer produktivitet. Krise uten
produktivitetsvekst vil definitivt vaere verre og mer langvarig enn en krise med produktivitetsvekst

" Se for eksempel Hall, R. E. (1991). Recessions as Reorganizations, Paper presented at the NBER Macro
Annual Conference.

8 John Maynard Keynes (1883-1948) var en av de mest innflytelsesrike gkonomene i forrige drhundre. Kort
fortalt mente Keynes at resesjoner stort sett farte med seg elendighet, og at staten kunne (og burde) motvirke
denne elendigheten ved & fare sdkalt motkonjunkturpolitikk. Det vil si & stimulere aggregert etterspgrsel gjennom
gkt offentlig forbruk.

% Joseph A. Schumpeter (1883-1950) var ogsa en av de mest innflytelsesrike gkonomene i forrige drhundre, og er
blant annet opphavet til begrepet «kreativ destruksjon». | motsetning til Keynes mente Schumpeter at
nedgangstider hadde en del fordelaktige effekter ved seg slik som at darlige bedrifter forsvinner og frigjort
kapital og arbeidskraft kan brukes til nye og bedre formal. Derav begrepet en forfriskende kalddusj, eller «a cold
douche» for & bruke Schumpeter’s egne ord (Heilbroner, 1999: The Worldly Philosophers, 7th ed. s.291).

19 For detaljer rundt funnene om norske selskaper diskutert i denne delen, se Lien, L. B. og Knudsen, E. S.
(2012) Norske bedrifter gjennom krisen: En oversikt. Magma 0612
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@konomisk seleksjon foregar ved at bedrifter konkurrerer seg i mellom i et marked.
Konkurransen mellom dem — konkurransekreftene — danner en seleksjonsmekanisme
som bestemmer hvilke selskaper som overleverer og vokser, og hvilke selskaper som
krymper og dgr. De selskapene som har hgy (forventet) produktivitet har stgrst
forutsetninger for & ha hgy Ignnsomhet og blir foretrukket av investorer (som
far bedre avkastning pa investeringene sine) og kunder (som far bedre/billigere
produkter), mens bedrifter med lavere produktivitet sliter.

Men hva skjer under en krise? Hva skjer med disse seleksjonsprosessene nar negative
gkonomiske sjokk som finanskriser oppstar i en gkonomi? Sgrger markedskreftene
fremdeles for at det er bedriftene med hgyest forventet produktivitet som faktisk
overlever?

| denne artikkelen viser vi hvordan kriser kan ha to ulike effekter pa seleksjon av
bedrifter. Den fgrste effekten er at konkurransen om & overleve tiltar og seleksjons-
kreftene blir sterkere, som igjen fgrer til at flere av de minst produktive selskapene
dgr. Den andre mulige effekten av en krise er sakalt skjevseleksjon hvor banker og
andre kredittgivere tar over noe av rollen til markedet nar det gjelder a velge ut hvilke
selskaper som skal overleve. Vi finner at slik skjevseleksjon kan ha svaert sa negative
konsekvenser for en gkonomi pa litt lengre sikt.
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