Aret for risiko-
handtering

Forretningsfolk ynder & bruke begrepet «risikostyring», som om alt lar seg kontrollere. | ar blir
denne selvtilliten satt pa preve. Na bar vi heller snakke om hvordan vi skal overleve med en
verdensgkonomi som har potensial til & bli helt annerledes enn det konsensusanslag tilsier.

Aret 2022 var preget av en inflasjons-
belge som viste seg 4 vare langt mer
standhaftig i de fleste moderne gko-
nomier, enn vi forutsatte ved inn-
gangen til aret. Kina og Japan (hen-
holdsvis verdens nest storste og fjerde
storste okonomi) er her viktige unn-
tak. De har vedvarende lav inflasjon
med tilherende lave renter. Med sin
industrielle make sikrer de at infla-
sjonsbelgen tross alt er forbigiende
ogsa i de vestlige land. Bolgen i vesten
ble bare hoyere og ruller ut saktere til
havs igjen enn vi antok ved det forrige
arsskiftet.

Krigen forsterket inflasjonsimpulsene
Krigen i Ukraina forsterket inflasjons-
impulsene ved at mange ravarer, spesi-
elt energi i Europa, gjorde et kraftig
byks. Gassprisen i EU har i perioder
veert fire ganger sd hoy som den var ved
inngangen til aret. I skrivende stund
har den imidlertid kommet ned til
januarnivder, blant annet takket vaere
mildver ved inngangen til 2023.

Formuer ble rammet

2022 var ogsa dret da de fleste vestlige
land kunne se arbeidsledigheten falle
til sveert s lave nivaer. Lonnsinflasjo-
nen steg riktignok noe, men ikke pd
langt ner si mye som prisveksten pa
varer og tjenester. Husholdningene
fikk da to «tette i trynet», ved bade a
mitte se renteutgiftene stige, og ved at
lenningsposen mistet kjopekraft. Ned-
turer pa bersene og i eiendomsmarke-
dene rammet mange formuer hardt.

Lave tap i bankene
Til tross for denne dramatikken i ver-
densgkonomien, med skyhoy prisvekst

og svekkede finanser for husholdnin-
gene, har mislighold av lin og tap i
bankene vert beskjedne. Trolig kan en
tilskrive den lave arbeidsledigheten
mye av zren for de lave misligholdstal-
lene. Sterk utvikling i formuesverdier
under koronadr, som jo ogsé var preget
av heye sparerater, ser ut til 4 ha gitt
husholdningene finansielle buffere
sterke nok til & tle fjordrets krisetider.

Tap for luksus og stroamkrevende

De sterke arbeidsmarkedene bidro til
at neringseiendommene beholdt en
overraskende hoy utleiegrad. Det var
stromkrevende serveringsteder og nisje-
butikker, som selger mye luksus ved
heytider og i fjellheimen, som ble de
klare taperne under krisedret 2022.

Nullvekst

For 2023 er det mye som kan skje bade
hjemme og ute. Som sagt har vi sett et
kraftig omslag i den pkonomiske akti-
viteten i vestlige land. Bade USA, EU
og Norge ligger an til 4 fa om lag null-
vekst i BNP i 2023, hvis en skal tro
konsensusanslagene fra de samme
prognosemakerne som tok sa feil pa
denne tiden i fjor.

Fremtiden er usikker. Alle beslutnings-
tagere og investorer ma stlsette seg for
at 2023 kan bade bli langt verre, og
mye bedre, enn det dagens konsensus-
anslag tilsier. Alt kan skje.

Mulige negative overraskelser
Internasjonalt er det en mulig invasjon
av Taiwan, en ny energikrise som folge
av at Ukraina-krigen haler ut i tid, og
en ny finanskrise (som jo gjerne kom-
mer nir du minst venter det) som
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topper min liste over mulige negative
overraskelser.

Dessverre kommer uhell sjelden alene.
En ny energikrise neste host kan ode-
legge for det gode samholdet vestlige
land har fétt til under Ukraina-krigen.
Skulle de vestlige landene bli oppslukt
av Ukraina-konflikten, kan Kina se sitt
snitt til 4 angripe Taiwan.

Kan gjore vondt verre

En viktig leerdom av tidligere ars finans-
kriser er at de mé ha en desj feilslitt
okonomisk politikk for 4 bli virkelig
ille. Det som utlaste Finanskrisen has-
ten 2008 var at den britiske regjeringen
i ellevte time nektet storbanken Barclays
4 overta konkurstruede Lehman
Brothers. Hadde oppkjapet blitt
godkjent, ville kanskje ikke krisen helt
kunne unngés, men den ville trolig ha
blitt annerledes, og mindre, enn den

ble.

Ma forsoke seg frem

Alle kriser likner pa hverandre, men er
ogsa grunnleggende forskjellige. @ko-
nomifaget har dessverre ikke kommet
lenger enn at myndighetene ved kriseti-
der bare ma forseke seg frem med ulike
stotteordninger, sterke inngrep og nye
lover. Politikere som trar feil, ma tilgis.

Sentralbankene endret strategi

Ogsa sentralbankene kan tré feil. Det
finnes tross alt ingen matematisk koke-
bokoppskrift for hvordan penge- og kre-
ditepolitikken ber utformes. Til en gitt
inflasjon er det ikke opplagt hva sentral-
banksjefene ber gjore. Sentralbankene
svarte i 2022 pd inflasjonen, og frykten
for at den ville ta av, ved 3 heve rentene
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sine raskt og mye. De endret tydeligvis
sin strategi fra tidligere ar hvor de var
redd for 4 ta i for hardt med rentevépe-
net, til 4 frykte det motsatte: At man
ikke strammet til nok — og det i tide.

Hyva taler kapitalmarkedene?

En nerliggende risiko i aret som kom-
mer er at rentene i USA og EU, som
allerede er unormalt heye, kan bli satt
opp ytterligere, og til nivier som smerter
husholdninger, bedrifter og dermed
deres langivere. Bade EU og USA onsker
nd 4 selge ut kredittpapirer de kjopte
under koronatiden. Det er ikke sikkert
at kapitalmarkedene taler kombinasjo-
nen av redusert likviditet som folge av
verdipapirsalg og hoyere renter overalt.

Klimakrisen

Nye langsiktige utviklingstrekk kan
ogsa sette i gang ubehagelige prosesser.
Klimakrisen ser ut til & bli verre med
irene, noe som kan ramme lokalsam-

funn, deres bedrifter og husholdninger
hardt.

Eldrebglgen

Eldrebelgen rammer arbeidstilbudet

i de fleste land, samtidig som etter-
sporselen etter varme hender i helse og
omsorg eksploderer. Det kan bli van-
skelig 4 holde lonnsveksten nede i
kommende &r nér stadig flere mé
hentes til de arbeidsintensive traste- og
bareyrkene.

Norsk gkonomi — beskjedne forventninger
For norsk gkonomi er som sagt forvent-
ningene til 2023 beskjedne. De fleste
miljoer spir en vekst i BNP-Fastlands
Norge pa rundt null. Antall konkurser
og tap i bankene har holdt seg overras-
kende lave i krisearet 2022, men mange
bedrifter og privatpersoner har trolig
fatt en svekket finansiell stilling i lopet
av dette dret — noe som gjor dem mer
sarbare for nye tilbakeslag i 2023. Tkke
alle bedrifter vil overleve hvis energipri-
sene fortsetter & holde seg hoye samtidig
som rentene fortsetter 4 stige.

Frontfagmodellen trues
Frontfagmodellen hvor industriens
oppgjor hindrer lonningene i skjer-
mede naringer fra 4 ta av, er truet. Her
hjemme kan bade renter og kronekurs
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komme ute av kontroll hvis lenns-
veksten skyter fart.

Sarbart i eiendom

Boligpriser og nybygging av alle slag
ventes 4 falle markert i 2023, mens
deler av hyttemarkedene i fjellheimen
later til 4 ha stoppet helt opp. Her blir
det mange bedrifter som vil slite. Eien-
domsselskaper med mye gjeld og kort
rentebinding er serdeles sarbare for et
landsomfattende verdifall pa eiendom.

Ikke bare nedsiderisiko

Men tror du at fremtiden best kan
ansees 4 vare uforutsigbar, ma du ogsa
dpne opp for muligheten for at ting
blir bedre enn ventet. Fremtiden har

ikke bare nedsiderisiko.

Oppside-scenariet bestar ogsd av
sammensatte forhold i gkonomien.
For eksempel kan en forfeilet tro pa at
energiprisene forblir permanent pé et
heyt nivd, med et oljefond som kun
kan stige i verdi, ogsa lede til for hoye
konsum- og investeringsutgifter. Det
har skjedd fer. I 1985 si ikke forbruks-
festen ut som en boble, gitt datidens
midlertidig hoye oljepriser. Uforsvarlig
raus finanspolitikk i et valgar samt
forhastede rentekutt fra Norges Bank,
kan muliggjere en slik eufori hos nord-
menn flest utpa heosten.

Hoyere innvandring?

En sterk vekst i sysselsettingen vil trolig
matte innebare vedvarende hoy inn-
vandring til Norge. Et ikke utenkelig
scenario gitt hvor hardt rammet vare
naboland er av dagens energikrise.
E@S-borgere har rett til 4 melde flytting
til Norge, og jo flere som flytter til
Norge, desto sterkere vil ogsa etterspor-
selen etter varer og tjenester bli innen-
lands.

Mange konkurser — uansett?

Det er ikke opplagt at antall konkurser og
mislighold av gjeldsforpliktelser vil reduse-
res under en ny jappetid. Bedrifter kan
rammes av uventede kostnadsgkninger
som de ikke tok heyde for i anbudsproses-
ser. Mange overivrige griindere starter
gjerne opp ny virksomhet i perioder hvor
gkonomien koker, med konkurs ved for-
ste konjunkturnedgang.

I det pris- og kostnadsveksten tar seg
opp som folge av hoy kapasitetsutnyt-
ting med stadig flere flaskehalser i
naringslivet, vil myndighetene naturlig
nok stramme til pa penge- og finanspo-
litikken. Over tid vil den feberhete vek-
sten da gi seg og okonomien vende til-
bake til trendvekst.

Min sikreste spidom

2023 er i sannhet aret da alt kan skje.
Det har alltid vert vanskelig & spa, og
fjordrets prognosebommerter viser at

slik vil det trolig forbli ogsa fremover.
Min sikreste spidom.



