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SAMMENDRAG

INTRODUKSJON

Vihgrertil stadighet om hvor viktig produktivitet - for-
holdet mellom en persons, en bedrifts eller et lands out-
putoginput - er for & forsta hvorfor noen gjgr detbedre

enn andre. Hayproduktive ansatte har bedre forutset-
ninger for a klatre i organisasjonen enn sine kollegaer

med lavere produktivitet, hgyproduktive bedrifter har

bedre forutsetninger enn sine lavproduktive konkur-
renter for a vokse, mens hgyproduktive land har hgyere

gkonomisklevestandard enn sinelavproduktive naboer.
Produktivitet ser altsa ut til a veere selve kriteriet som

avgjer hvorfor noen personer/bedrifter/land oppnar

suksess og vokser, mens andre gjgr det darlig.!

1. Artikkelen trekker i vesentlig grad veksler pa Knudsen og Lien
2013, 2014b.

Hyvis denne antakelsen stemmer, kan vi trekke to
enkle konklusjoner om sammenhengen mellom pro-
duktivitet og seleksjonsprosesser i naeringslivet. Den
forste er at hgy produktivitet gir hoy sannsynlighet for
at en bedrift gjor det bra, og lav sannsynlighet for at
den vil feile. Den andre sammenhengen er at hvis det
kun er de mest produktive bedriftene som overlever og
vokser, vil man oppleve kontinuerlig produktivitets-
vekst i en gkonomi ettersom det stadig kreves hagyere
produktivitet for 4 overleve og vokse. Med andre ord,
produktivitet er roten til mye godt, og seleksjon erigjen
roten til hgy produktivitet

Det store spgrsmalet er selvfglgeligom sammenhen-
gen mellom produktivitet og seleksjon i naeringslivet
virkelig er s enkel som beskrevet over. For hvis hay
produktivitet er det eneste sombetyrnoe, hvordan kan
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det daha seg at et selskap som Snapchat er verdsatt til

ti milliarder dollar, samtidig som de ikke har inntek-
ter? Eller hvordan kan det ha seg at en rekke selskaper

som den ene dagen anses som hgyproduktive, neste dag

forsvinner fordi det kom en (forbigaende) gkonomisk

krise? Skulle ikke seleksjonsprosessen beskrevet over

tilsi at de hgyproduktive bedriftene overlever, mens de

med lavest produktivitet dor ut?

Detkorte svaret pa disse spgrsmalene er at seleksjon
ineeringslivet er en anelse mer komplisert enn beskre-
vet innledningsvis. Det er ikke ngdvendigvis alltid slik
at det er de mest produktive bedriftene som overlever,
og seleksjonsprosesser i en fri markedsgkonomi sik-
rer da heller ikke automatisk produktivitetsvekst i en
gkonomi. Formaélet vart med denne artikkelen er a gi
en oversikt over sammenhengen mellom bedrifters
produktivitet, seleksjon i naeringslivet og produkti-
vitetsvekst. I trad med fokuset i forskningsprosjektet
«Krise, omstilling og vekst» vil vi legge saerlig vekt pa
hvordan denne sammenhengen pavirkes avresesjoner
alafinanskrisen.

SELEKSJON, OMSTILLING OG VEKST

@Jkonomer er uenige om mangt og mye, men det er
likevel bred enighet om at produktivitetsvekst i det
lange lop er det viktigste for hvilken gkonomisk vekst
som er mulig (per innbygger). Sa dersom man gnsker
gkonomisk vekst, sa gnsker man ngdvendigvis ogsa
produktivitetsvekst.2 Og jo raskere produktivitets-
vekst, jo raskere gkonomisk vekst kan man fa (Syver-
son 2011).

Samtidig som gkonomer og politikere (og sikkert
ogsa en rekke andre) gnsker seg produktivitetsvekst,
er aktgrene i gkonomien - bedriftene - travelt opptatt
med kampen for overlevelse. I neeringslivet foregar det
enkontinuerlig seleksjonsprosess hvor noen bedrifter
vokser og gjor detbra, mens andre krymper og der, hvor
noen bedrifter kaprer kunder frakonkurrentene, mens
andre mister kunder til sine konkurrenter, oghvor noen
bedrifter finner pa nye mater a tilby kundene bedre
produkter til samme pris som konkurrentene, eller til-
svarende kvalitet til en lavere pris, mens andre bedrifter
ikke henger med i svingene. Denne evige kampen for

2. Man kan selvsagt innvende at ikke alle mener at gkonomisk vekst
er gnskelig, men selv disse vil si seg enigiat produktivitetsvekst er
en forutsetning for skonomisk vekst.

avokse og overleve er selve motoren som dytter gko-
nomien fremover. (Baldwin 1995)

Hyvis disse seleksjonsprosessene er det vi kan kalle
velfungerende, vil det veere slik at de bedriftene med
hoyest (forventet) produktivitet overlever og gjor det
bra, mens de med lavest (forventet) produktivitet vil
slite og etter hvert dg ut. Hvis sa er tilfellet, bidrar fak-
tisk slike seleksjonsprosesserineeringslivet direkte til
gkonomisk vekst gjennom a skape en raskere ogbedre
produktivitetsvekst enn manville hatt med en mindre
velfungerende seleksjonsprosess. Som et eksempel har
Hsieh og Klemow (2009) beregnet at hvis den kine-
siske ogindiske gkonomien hadde reallokertressurser
mot de mer produktive enhetene like effektivt som den
amerikanske gkonomien, hadde produktiviteten veert
30-50 prosent hayere i Kina og 40-60 prosent hgy-
ere i India. For a forklare hvordan dette foregar, mavi
beskrive litt meridetalj hvordan seleksjonsprosessene
ingeringslivet faktisk fungerer.

PRODUKTIVITET OG SELEKSJON
Sammenhengen mellom bedrifters produktivitet og
seleksjonsprosesserineeringslivet fungerer grovt sett
som fplger: Bedriftene konkurrerer til enhver tid om
ettersporsel i produktmarkedene og om kapital i kapi-
talmarkedene, og hvor produktiv en bedrift er, pavirker
hvor godt rustet bedriften er i denne konkurransen.3

Hyvis vi starter med a se pa produktmarkedet, vil
de bedriftene som har hgy produktivitet her, kunne
tilby kundene bedre produkter til samme pris (eller
tilsvarende produkter til en lavere pris) enn sine min-
dre produktive konkurrenter. Dette gjor at de hgypro-
duktive bedriftene vinner kunder fra bedriftene med
lav produktivitet, og at stadig flere kunder blir betjent
av de bedriftene som har hayest produktivitet. Fos-
ter, Haltiwanger og Krizan (2001) har for eksempel
beregnet at denne seleksjonen og reallokeringen mot
de mer produktive bedriftene forklarer 50 prosent av
produktivitetsveksten.

Den andre halvparten av produktivitetsveksten
skyldes ikke flytting av volum mot de mer effektive
bedriftene, men at den enkelte bedrift forbedrer seg

3. Bedriftene konkurrerer ogsa om kompetanse i arbeidsmarkedet
(og om andre innsatsfaktorer i andre faktormarkeder). Ogsa her
star man bedre rustet hvis bedriften er produktiv og kan betale
hgyere lonn. Vifokuserer her pa kapitalmarkedene fordi bedrifter
ma kunne finansiere arbeidskraften bade pa kort og lang sikt.



over tid. Sagt pa en annen mate ma man lgpe stadig

fortere for & sta i ro i kampen om kundenes gunst.
Seleksjon erimidlertid indirekte avgjerende for denne

komponenten ogsa. Jo lettere det er 4 kapre kunder
fra mindre produktive konkurrenter, jo sterkere er
bedriftenes motivasjon for a heve sin egen produktivi-
tet. Seleksjonspresset utgjor dermed en motivasjons-
mekanisme som er bade en pisk og en gulrot. Pisken er

frykten for a miste kunder og matte nedskalere eller

innstille. Gulroten er vekst og lannsomhet. En velfun-
gerende seleksjonsprosess motiverer derforbedriftene

til & gke egen produktivitet gjennom a effektivisere

produksjon og prosesser, og gjennom nyskapning og

innovasjonved a gjgre gamle ting pa nye mater. Denne

evige sgken etter a vinne nye kunder og holde pa eksis-
terende kunder har derfor en positiv effekt bade pa

effektivisering, innovasjon, omstilling og utvikling. Jo

starre trykk det er pa bedriftene i en bransje i form

av reallokering, jo raskere er takten pa bedriftenes

produktivitetsvekst (Syverson 2011). Prosessen stop-
per aldri opp eller faller til ro, ettersom det alltid vil

forekomme nye endringer og nye innovasjoner som

gir variasjon i produktiviteten pa tvers av bedriftene,
ogdermed bevegelser av markedsandeler mot de mer
produktive bedriftene.

Gar vi videre med a se pa seleksjon i kapitalmar-
kedene, konkurrerer bedriftene her om kapital fra
investorer og kreditorer. Ogsa her er det generelt
slik at de bedriftene som har hgyest produktivitet,
vil vinne andeler pa bekostning av de som har lavere
produktivitet. Det er dog noen viktige nyanseforskjel-
ler mellom seleksjon i kapitalmarkeder og seleksjon
i produktmarkeder. En viktig forskjell er knyttet til
tidshorisont. Investorer er i utgangspunktet opptatt
av forventet fremtidig profitt i en bedrift. De vil der-
med kunne finne det attraktivt a investere i en bedrift
som harlav produktivitet og profitti dag, men somde
forventer vil ha hgy profitt i fremtiden. Dersom hogy
produktivitet er det som gir hoy profitt, vil investo-
rene sgrge for at kapital stremmer dit den forventede
produktiviteten er hgyest. I skrivende stund er det
mye omtale av verdsettelsen av Snapchat til ti milli-
arder dollar selv om selskapet er helt uten inntekter.
Som nevntinnledningsvis kan dette virke pussig, men
forklaringen er altsa at investorene mener Snapchat
harhgy forventet fremtidig produktivitet, noe som gjor
selskapet sveert konkurransedyktigikapitalmarkedet.
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Denne egenskapen ved seleksjonikapitalmarkedene
er sveert viktig for a finansiere FoU og innovasjon, og
for & finansiere nye bedrifter som kan erstatte de dar-
ligste av de eksisterende bedriftene. Egenkapitalin-
vestorer sgrger dermed for at seleksjonen ikke blir
for statisk fokusert rundt produktivitetsforskjeller i
dag, men at kapital flommer til bedrifter der forventet
produktivitet er hoy - ogbort frabedrifter der forven-
tet produktivitet er lav.

Kapital kan ogsa komme i form av kreditt, og ikke
bareiform avegenkapital som beskrevet over. Kreditt
fralangivere har imidlertid egenskaper som gjor at de
skiller seg tydelig fra egenkapital fra egenkapitalin-
vestorer. I motsetning til egenkapitalinvestorer har
banker og andre langivere en begrenset oppside nar
de gir kreditt. Bankene far rente og avdrag som avtalt
dersomalt garbra, men ikke mer enn dette om bedriften
skulle vise seg a ga kjempegodt. Egenkapitalinvestorer
vil derimot oppleve en stor verdigkning om selskapet
deharinvesterti, skulle ende opp med & ga kjempegodt.
Siden oppsiden er begrenset — og oppside og nedside
ma sta i forhold til hverandre - vil banker vaere min-
dre risikovillige enn egenkapitalinvestorer og veere
betydelig mer opptatt av sikkerhet og sannsynlighet
for tap. Likevel vil det veere slik at bedrifter med hoy
produktivitet (alt annet likt) vil veere mer attraktive
lanekunder enn bedrifter med lav produktivitet, fordi
disse vil ha lavere konkurssannsynlighet og veere mer
robuste. Men om en bank ma velge, vil de trolig fore-
trekke en kunde med noe hgyere sikkerhet fremfor en
kunde med noe hgyere forventet produktivitet. Kreditt
som kapitalkilde er derfor mer konservativmed hensyn
til & skape omstilling enn hva egenkapital er.

Figur1oppsummerer diskusjonen salangt ved a vise
enprinsippmodell for hvordan disse seleksjonsproses-
sene i produkt- og kapitalmarkeder virker for en gitt
bedrift (Knudsen og Lien 2014b).

Venstre side i figuren viser bedriftens kapitalkilder.
Enavkildene til kapital er overskudd fra drifti produk-
sjonsmarkedet. Hvis bedriften har hgy lennsomhet i
dag, vil dette gi en stor strgm inn ved at overskuddet
fra driften vil veere stort. En annen kilde til kapital er
kapitalmarkedet, hvorbedriften kan hente inn ny egen-
kapital fra investorer eller ny kreditt fra banker eller
andre kredittgivere. For a veere attraktiv for investorer
ma bedriften ha hgy forventet produktivitet og lenn-
somhet i fremtiden. Det vil si at bedriften kan ga med
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FIGUR 1
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underskudd i dag, men likevel veere attraktiv for inves-
torerfordiden forventedelgnnsomhetenifremtidener

hgy. Det kan ogsa vaere at kreditorer mener bedriften

har hgy sikkerhetiforhold til gjeld, og dermed harube-
nyttetlanekapasitet. Bedriften kanisa fall reise kapital

gjennom & gke opplaningen. Sist, men ikke minst kan

bedrifter ha finansielle reserver som man kan teere pa,
og som gjor at man kan ga med underskudd i perioder.
Bade kredittgkning og teering pa reserver vil normalt

bare tillates nar bedriftens eiere mener det er sannsyn-
lig at bedriften vil bli sa lennsom senere at det ikke

er bedre a tappe bedriften for kapital og reinvestere

inoe annet.

Hayre side av figur 1 viser hvordan bedriften kan ten-
kes abruke kapital. For det farste kan bedriften lavaere
a bruke kapital som kommer inn, og heller bruke den
til & gke kapitalreservene. Dersom bedriften gar med
underskudd, vil dekking avdette underskuddet veere én
bruk av kapital. Annen bruk av kapital er finansiering
avvekst eller betaling av utbytte til eierne.

Hvor mye bedrifter kan investere i vekst vil ifalge
dette veere avhengig av hvor konkurransedyktige
bedriftene eriproduktmarkedet (overskudd) og/eller
i kapitalmarkedet (egenkapital og kreditt). Bedrifter
som ikke enten har hgy produktivitetidageller hoy for-

ventet produktivitet i fremtiden, vil trolig ikke kunne
finansiere vekst og vil dermed krympe elleriverste fall
legge ned. Dermed reallokeres kunder og kapital mot
de bedriftene som har hgy naveerende eller forventet
produktivitet, og bedriftene motiveres til a gjore sitt
ytterste for a gke egen produktivitet.4

SELEKSJON OG PRODUKTIVITETSVEKST

| RESESJONER

Vi kan illustrere det vi har sagt hittil med et enkelt

eksempel. Se for deg at en gkonomi har ti selskaper,
og at produktiviteten deres kan rangeres pa en skala
fra1til 10. Anta videre at selskapene er jevnt fordelt

utover denne rangeringen, hvor ett selskap har 1i pro-
duktivitet, ett har 2, ett har 3, og sa videre. Den gjen-
nomsnittlige produktiviteten blant disse selskapene

er(1+2+3+4+5+6+7+8+9+10)/10=5,5. Laoss

sa anta at det er begrensninger bade i form av etter-
sporsel og kapital i denne gkonomien, slik at det kun
er plass til atte selskaper. Hvis seleksjonsprosessen

er velfungerende, innebaerer det at de to bedriftene

med henholdsvis 1 og 2 i produktivitet, blir selektert

bort av konkurransekreftene. Dette medfgrer at den

gjennomsnittlige produktiviteten blant selskapene i

gkonomien navil vaere hgyere enn den hadde vaert uten

seleksjon 3+4+5+6+7+8+9+10) /8=6,5.1tillegg

forer seleksjonsprosessen til at en eventuell ny bedrift

som gnsker 4 etablere seg, ma ha hagyere produktivitet

enn den svakeste nalevende bedriften (>3) for a over-
leve, noe somigjen vil bidratil 4 gke gjennomsnittspro-
duktiviteten i denne lille gkonomien. Med andre ord:

4. Mankan med rette hevde at vi her har gitt en noe idealisert fremstil-
ling av seleksjonsprosessen. For bedriftene kan det veere lannsomt
a forspke a svekke seleksjonspresset istedenfor a forsgke a vinne
i kampen om a gke produktiviteten. Det kan for eksempel gjores
gjennom 4 skape bindinger i produktmarkedene som gjor det van-
skeligere for kundene a bytte til andre. Ved & skape friksjoner i kun-
debevegelsene svekkes eksisterende og potensielle konkurrenters
insentiver til & investere for a kunne gke produktiviteten overfor de
innlaste kundene, og man svekker dermed presset pa egen produk-
tivitetsutvikling. A skape markedsmakt og etableringsbarrierer er
derfor en mate 4 dempe seleksjonspresset pa. Tilsvarende kan det
veere et problem at kapitalmarkedene finner det vel sa attraktivt
a finansiere oppbygging og utnyttelse av markedsmakt, som mer
risikable utfordrere som gnsker & utfordre storre og mer etablerte
konkurrenter pa produktivitet. Resultatet er at seleksjonspresset
svekkes, og omstilling og utvikling gir saktere. A sgrge for at bedrif-
tene konkurrer pa produktivitet, og forhindre for stor friksjon mot
reallokering i produkt- og kapitalmarkedene er en av de viktigste
grunnene til at vi trenger et sterkt og aktivt konkurransetilsyn.



En velfungerende seleksjonsprosess hvor (forventet)
produktivitet er seleksjonskriteriet, vil veere positivt
for produktiviteten i en gkonomi. Men hva skjer med
seleksjonsprosessene dersom denne enkle gkonomien
gar innien resesjon?

Grovt sagt er det to ting som skjer i en resesjon a
la den som fulgte finanskrisen i 2008-09. Det ene er
at ettersporselen etter produkter og tjenester faller,
noe som forer til at det blir mindre ettersporsel for
bedriftene a konkurrere om. Under finanskrisen i
Norge opplevde hele 68 prosent av norske bedrifter
fall i ettersporsel (Lien og Knudsen 2012). Hvis vi gar
tilbake til figur 1, vil effekten av et slikt etterspearselsfall
vaere at overskudd som finansieringskilde blir vesentlig
redusert. I Norge falt bedriftenes gjennomsnittlige pro-
fittmarginer med 25 prosent fra 2007 til 2009 (Lien og
Knudsen 2012), noe som isolert sett innebeerer at kun
debedriftene med hgyest produktivitet oglonnsomhet
for krisen skulle ha forutsetninger for a opprettholde
egenfinansieringsevnen gjennom krisen.

Det andre som skjer i resesjoner, er at de to andre
finansieringskildeneifigurl, egenkapital og kreditt, blir
knappere. Sagt pa en annen mate vil dette innebzere
atdet er mindre tilgjengelig kapital i kapitalmarkedet
for bedriftene & konkurrere om. En umiddelbar kon-
sekvens avdette er at investorer hever listen betydelig
for hvor hgy fremtidiglennsomhet maveere for & skyte
inn ny egenkapital, og bankene vil heve kravene sine
til sikkerhet for a gi gkt kreditt.

Men hvordan pavirker disse endringene i omgivel-
sene seleksjonsprosessen? Helt genereltkanresesjoner
pavirke seleksjon i neeringslivet pa to ulike mater. Den
ene er gjennom en tilstramning som forer til sterkere
seleksjonspress enn hva man ville hatt uten en rese-
sjon, mens den andre er at resesjonen i en kortere
(eller lengre periode) forer til at andre bedrifter enn
de med lavest (fremtidig) produktivitet blir selektert
bort, sakalt skjevseleksjon. Vi starter med den forste.

HARDERE SELEKSJON

Sterkere seleksjonskrefterien krise forer til at bedrif-
tene ma hahgyere navaerende eller forventet produkti-
vitet for a overleve enn de hadde trengtinormale tider.
Ikortetrekkinnebeerer dette at et storre antall bedrifter

dar, noe vi ogsa sa i Norge i forrige krise, hvor konkurs-
ratenblant norske bedrifter gkte med over 100 prosent

fra 2007 til 2009. Hvis seleksjonsprosessen er velfun-
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gerende pa den méaten at den gkte dadeligheten fore-
kommer blant de bedriftene med svakest naveerende

eller forventet produktivitet, kan dette faktisk betraktes

som positivt. Dette fordi tilstramningen i seleksjons-
kreftene forer til at kunder, kapital og andre ressurser

overfgres raskere fra lav- til hgyproduktive bedrifter
enn de ville gjort uten en krise. Da er det rimelig a for-
vente at gjennomsnittsproduktiviteten i gkonomien

vil ga opp.5

Vi kan illustrere dette med tilsvarende eksempel
som tidligere. Igjen kan vi se for oss en gkonomi hvor
selskapenes produktivitet kan rangeres pa en skalafra
1til10.Iforrige eksempel antok vi at bedrifterivanlige
tider matte ha minst tre i produktivitet for a overleve,
og at den gjennomsnittlige produktiviteten blant de
overlevende selskapenevar (3+4+5+6+7+8+9 +
10) / 8 = 6,5. La oss sa anta at en gkonomisk krise slar
inn, og at gkte konkurransekrefter gjor at det kun er
selskaper med 5 eller hayere i produktivitet som over-
lever. Hvis vi sa antar at ingen av selskapene evner &
oke egen produktivitet (altsa har samme produktivitet
som fgr krisen), vil ny gjennomsnittlig produktivitet
i populasjonen av selskaper veere (5+6+7 +8+9 +
10) / 6 = 7,5. Det gkte seleksjonspresset i krisen forer
altsa til at gjennomsnittsproduktiviteten til selskapene
oker, og at den relative frekvensen til de egenskapene
som skaper hay produktivitet, ogsa gker.

Bedrifter erimidlertid ikke passive ofre for hardere
seleksjonspress og vil prgve a gke sin egen produktivi-
tet og redusere sitt kapitalbehovi et forsgk pa a styrke
overlevelsessjansene sine. En mate a gjore dette paer
atrekke segut av markedssegmenter hvor man har lav
produktivitet, eller om mulig a sette ut aktiviteter til
andre som har hgyere produktivitetidisse aktivitetene.
Ifigur1vil dette siatbedriftene reduserer finansierings-
behovet ved a redusere underskudd og vekstinveste-
ringer. I den grad dette betyr at kunder og aktiviteter
overfores til bedrifter som har hgyere produktivitet,
vil dette gi en produktivitetsgkning pa samme mate
som i eksemplet over.

5. Her har vi gjort en forenkling. Fallende kapasitetsutnyttelse i
bedriftene gjor gjerne at den kortsiktige produktiviteten gar ned
under en krise, mens den forventede produktiviteten gar opp der-
som det er bedriftene med lavest forventet produktivitet som der.
Denne gevinsten vilimidlertid materialisere seg gradvis etter hvert
som kapasitetsutnyttelsen igjen gker nar krisen er over.
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Bedrifter vil ogsa prove a gke sin produktivitet ved a
iverksette produktivitetsfremmende tiltak. Krisetider
er faktisk et uvanlig gunstig tidspunkt for a foreta slike
tiltak. Det er to arsaker til dette. Den ene er at i kriseti-
derfallerbedriftenes kapasitetsutnyttelse, noe som gjor
atman kan benytte ansattes tid til 8 heve kompetansen,
lgse organisatoriske problemer eller jobbe med andre
typer utvikling - uten at man ma ta dem ut av normal
«produksjon» (Knudsen og Lien 2014a; Hall 1991).
Alternativkostnadene ved produktivitetshevende tiltak
faller med andre ord vesentlig, noe som gjor det mer
attraktivt a gjore mer avdem. Den andre grunnentil at
produktivitetshevende tiltak blir mer attraktive i kriser,
er at ansattes aksept og motivasjon for omstilling og
endring er uvanlig hey i krisetider (Lien og Hillestad
2011). Dermed er det ikke bare slik at forbedringspro-
sjekter er billigere, men ogsa slik at sannsynligheten
for alykkes med dem gker fordi det er mindre fare for
konflikter og motstand fra ansatte. Investeringeriorga-
nisasjonsutvikling og kompetanse gkte da ogsa markant
inorske bedrifter under finanskrisen, mens alle andre
investeringskategorier falt (Lien og Knudsen, 2012).
Bedriftene vil ogsa veere under et betydelig press for a
giennomfare produktivitetsgkende tiltak, rett og slett
fordi alle andre gjor det, og man ma dermed forbedre
seg bare for a holde tritt. I sum innebeerer dette at et
kraftigere seleksjonspress i kriser forer til en boom i
investeringerifremtidig produktivitet, som vistiLien
og Knudsen (2012).

Igjen kan dette illustreres med det samme enkle
talleksempelet som sist, bare at vi na antar at alle
bedriftene iverksatte produktivitetsfremmende til-
tak som gkte deres produktivitet med 1 enhet, slik at
produktivitetsfordelingen dereser (4+5+6+7 + 8 +
9 +10 +11). Siden fallet i ettersparsel er like stort som
iforrige eksempel, og det ikke er nok tilgjengelig etter-
spersel ogkapital, vilnok en gang de to selskapene med
lavest produktivitet dg. Men siden bedriftene brukte
den ledige kapasiteten til produktivitetsforbedringer,
vil gjennomsnittsproduktiviteten i gkonomien ha gkt
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.

Samlet ser vi altsa at det gkte seleksjonspresset
under en krise gir et vesentlig bidrag til fremtidig
produktivitetsvekst, bade gjennom reallokering mot
de mest produktive og gjennom gkte investeringer i

fremtidig produktivitet. Dessverre, som vi na skal se,
er ikke gkt seleksjonspress den eneste maten kriser
kan pavirke seleksjonsprosessen pa.

SKJEVERE SELEKSJON

Som tidligere nevnt er tilgang pa finansiering et sen-
tralt problem i kriser og nedgangstider. Bedriftenes

lennsomhet faller, og med den mange bedrifters evne

til selvfinansiering av drift og investeringer. Samtidig

blir tilgangen til ekstern kapital ogsa redusert, bade

gjennom at mange bedrifter ikke har eiere med store

likvide midler som kan skytes inn pa kort varsel, og
gjennom at investeringsviljen til egenkapitalinvestorer
pleier a ganedifinansielle kriser. Uansett er resultatet

at banker og andre kreditorer ofte blir stadende igjen

som den viktigeste (og eneste realistiske) kilden for
kapitaltilfersel, noe som igjen forer til at deres rolle i

seleksjonenblir relativt mye viktigere i kriser enn den

erinormale perioder.

For a forsta hvordan dette kan vaere et problem for
produktivitetsveksten i en gkonomi, ma vi se pa hvor-
danbankene skiller seg fra egenkapitalinvestorer. Som
tidligere papekt har bankene en begrenset oppside,
mens egenkapitalinvestorer har en tilnseermet ubegren-
setoppside. Denne enkle forskjellen gjor atbankene er
mer opptatt avnedsiden, altsa sannsynligheten for tap,
enn oppsiden (siden denne er gitt). Samtidig vil kriser
generelt gjore at bankene bli mer restriktive med a gi
kreditt, i pavente av gkende egne tap og som fglge av
redusert verdi av bedriftenes sikkerhet.

Poenget er at etter hvert som bankenes kreditt-
beslutninger blir viktigere, vil seleksjonen i kapi-
talmarkedet vris mot hvilke bedrifter som gir lavest
sannsynlighet for tap for bankene, og bort fra hvilke
bedrifter som har hayest (forventet) produktivitet.
Eksempelvis vil bankene typisk velge bort bedrifter
med sma finansielle reserver (hgy gjeldsgrad). Dette
er selvfolgelig ikke problematisk dersom selskaper
med lave finansielle reserver systematisk ogsa er de
selskapene med lavest (forventet) produktivitet. Deter
riktig at darlige bedrifter typisk vil ha lave finansielle
reserver, men lave finansielle reserver er ogsa et kjen-
netegn ved spesielt lovende bedrifter. Vekstbedrifter
vil ha mange gode og lennsomme investeringspro-
sjekter, noe som gjor at de er mindre tilbgyelige til a
bruke kapital til 4 bygge opp finansielle reserver, da
det automatisk medfarer & oppgi lannsomme inves-



teringsprosjekter. Til ssmmenlikning vil en bedrift

med hgy lennsomhet, men feerre attraktive vekst-
muligheter finne det mye mer attraktivt a bygge opp

finansielle reserver.

Poenget over underbygges ogsa av empiriske funn.
Knudsen (2014) finner at jo raskere en bedrift vokser i
forhold til gjennomsnittetibransjen for krisen,jo sterre
er sannsynligheten for at den far alvorlige problemer
under krisen. Generelt skulle man jo anta at rask vekst
var et signal om kvalitet. Faktisk er rask vekst (malt opp
motbransjegjennomsnittet) omtrentlike risikogkende
som hgy lennsomhet (malt opp mot bransjegjennom-
snittet) er risikoreduserende. Sa det er liten tvil om at
vekstbedriftene rammes. Som man kunne forvente, er
det szerlig kombinasjonen av hay gjeld og rask vekst
som er farlig nar man gar inn i en krise.

Andre bedrifter som bankene vil oppfatte som risi-
kable, er bedrifter som primeert har immaterielle ver-
dier pabalansen, ogbedrifter som er unge. Farstnevnte
fordiimmaterielle verdier gir darlig pantesikkerhet, og
sistnevnte fordi de ikke har hatt muligheten til 4 bygge
langsiktige relasjoner og tillit hos en bank (Nishimura
mfl.1997; Peek og Rosengreen 2005). En ukjent kunde
vil alt annet likt veere mer risikabel enn en kjent.

Under kriser vil det altsa vaere slik at eksisterende
og searlig forventet produktivitet blir et mindre viktig
seleksjonskriterium, mens finansielle reserver, sik-
kerhet og alder blir mer viktig. Dette gjelder seerlig
for de bedriftene som ikke har reserver. Et selskap
med store finansielle reserver og middels produkti-
vitet vil kunne fa kreditt, mens et selskap med hay
(forventet) produktivitet og hgy gjeld ikke far. Et sel-
skap med hey forventet produktivitet og hovedsake-
lig immaterielle verdier pa balansen far ikke kreditt,
mens et selskap med lavere forventet produktivitet
og god sikkerhet far.

Konsekvensene av dette er at kriser kan fore til en
skjevallokering hvor bedrifter med hey forventet pro-
duktivitet og sma finansielle reserver straffes, mens
darligere bedrifter med finansielle reserver belgnnes.
Det er dette vi i andre sammenhenger har kalt survi-
val of the fattest (f.eks. Knudsen og Lien 2014b). Men
disse «tjukkasene» vil ikke bare halavere sannsynlighet
for & ga konkurs gjennom en resesjon, de vil ogsa ha
muligheten til 4 vokse pa bekostning av sine slankere
(men mer produktive) konkurrenter gjennom a bruke
den midlertidige fordelen til & kapre markedsandeler,
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nekkelpersonell og fysisk kapital som bedrifter uten
finansielle reserver tvinges til 4 kutte i.6 Tjukkasene
vil ogsa kunne gjennomfere den typen produktivitets-
fremmende investeringer vi diskuterte tidligere, mens
bedrifter uten finansielle reserver heller makvitte seg
med ledig kapasitet. Hvis malet er a maksimere poten-
siell produktivitet, sier det seg selv at scenarioet med
skjevseleksjon ikke er spesielt gunstig.

KONKLUSJON

Vi har i denne artikkelen papekt at god seleksjon er

seleksjon som fremmer produktivitetsvekst. I det store

og det hele er en markedsgkonomi en seleksjonsme-
kanisme som kontinuerlig allokerer ressurser mot de

akterene med hgyest produktivitet i dag eller hoyest

forventet produktivitetifremtiden, og en motivasjons-
mekanisme som motiverer akterene til a innovere, for-
bedre og effektivisere for avinne i dette seleksjonsracet.
Til sammen forklarer disse to mekanismene brorparten

av produktivtetsveksten i gkonomien.

Vihar ogsa diskutert hva som skjer med denne selek-
sjonsmekanismen nar gkonomien garinnienresesjon
alafinanskrisen. Det som skjer, er i korte trekk to ting.
For det forste blir seleksjonen hardere. Isolert sett gir
dette et positivt bidrag ved at det blir vanskeligere for
de darligste bedriftene a klare seg, og overforingen av
kunder ogressurser til bedre bedrifter akselererer. For
det andreblir seleksjonen skjevere, noe som reduserer
fremtidig produktivitetsvekst. Seerlig utsatt er bedrifter
med hgy eksisterende eller forventet produktivitet som
har sma finansielle reserver og darlig sikkerhet for lan.
Motsatt kan bedrifter med lav forventet produktivitet
for krisen, men solide finansielle reserver og sikkerhet,
kapre ressurser de ikke burde fatt kapre. (W]

6. Det at mindre produktive bedrifter kaprer ngkkelpersonell fra
det som ellers ville veert vekstbedrifter, kan riktignok fore til for-
bedringer av disse gjennom spredning av kompetanse og innova-
sjon. I sa fall er skjevseleksjonen mindre alvorlig for samfunnet
enn man ellers kan ledes til 4 tro. Imidlertid er det grunn til &
tro at en slik reallokering vil gi et samlet tap, blant annet fordi
kompetanse og ideer kan veere delvis bedriftsspesifikke, fordi ny-
ansatte sjelden far dominerende innflytelse, grunnet imperfekt
informasjon, osv.
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