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Overraskende positivt
Nå kommer bevisene på at økonomien blomstrer. De positive 
vekstoverraskelsene står i kø.

B
ørsene durer i vei. I 
kjølvannet ligger 
kursrekorder og 
overraskede 
økonomer. Til tross 
for aksjemarkeder 

på alle tiders høy uteblir 
entusiasmen blant en del 
analytikere og økonomer. 
Kanskje skuffelsen over brexit og 
Trump har gjort mange ekstra 
blinde for et av de mest interes-
sante vekstskiftene på flere år?

I stedet for å dvele ved 
følelsesmessige reaksjoner på 
demokratiske prosesser i 
Storbritannia og USA, er det mer 

derfor transparent og uten 
mystiske justeringer; med andre 
ord en åpen bok som på fullgodt 
vis avdekker i hvilken grad 
økonomene underveis overras-
kes positivt av eller blir skuffet 
over makroutviklingen. Bloom-
berg-dataene er en objektiv 
tilstandsbeskrivelse helt uten 
subjektive vurderinger.

Figuren viser at det siden 
2000 har vært tre tilfeller med et 
vell av makroskuffelser; rundt 
2000-2001, rundt 2006–2009 og 
rundt 2015–2016. Merk at 
makroskuffelsene i 2015 var like 
ille som i 2009. Men i det siste 
har det vært et bemerkelsesver-
dig omslag. Det positive skiftet i 
makrooverraskelsene er det 

ventet; når makrooverraskel-
sene var positive, steg Standard 
& Poor’s 500-indeksen med en 
annualisert fart på seks prosent 
– mens indeksen falt to prosent 
per år når makrooverraskelsene 
var negative.

Gjennomgåelsen av 
makrooverraskelser og 
børsavkastning kaster lys over 
de siste månedenes utvikling. 
For det første er det helt 
normalt at økonomene ser i 
bakspeilet. Dermed ligger de på 
etterskudd ved skift i den 
økonomiske veksten. Derfor 
kan vi vente oss mer entusi-
asme fra sjeføkonomene når de 
omsider har fått fordøyet 
inntrykkene fra økonomien. 
For øvrig er børsretningen som 
ventet gitt retningen på 
makrooverraskelsene.

Trym Riksen, leder av strategisk 
og taktisk allokering i Formues-
forvaltning

største på fem år. En nøyere titt 
på tallene forteller oss at 
vendepunktet kom i tredje eller 
fjerde kvartal i fjor.

Når vi undersøker makro-
overraskelser og veksten i 
økonomien, avdekkes et viktig 
mønster. Når de negative 
makrooverraskelsene domine-
rer, har det nesten alltid (i 80 
prosent av tiden) vært avtagende 
økonomisk vekst. Med andre ord 
går makrooverraskelsene den 
veien veksten i økonomien går. 
Det høres kanskje ikke så 
oppsiktsvekkende ut, men 
implisitt betyr det at økonome-
nes prognoser er bakoversku-
ende. Konsensusprognosene er 
en fin temperaturmåler på den 
løpende veksten i økonomien. 
Når løpende makrotall avviker 
fra disse prognosene, kan disse 
systematiske avvikene tolkes 
som at veksten trekker opp eller 
ned. En nærmere gjennomgåelse 
av makrooverraskelsene 
indikerer at sjeføkonomenes 
prognoser ikke fanger opp 
veksten i økonomien akkurat nå, 
men at de er litt mer bakoversku-
ende. Derfor må overraskelsene 
være godt på den positive siden 
før man med større sikkerhet 
kan tolke dem som tiltagende 
vekst i økonomien.

Nå som forholdet mellom 
makrooverraskelser og økono-
misk vekst er dokumentert, blir 
koblingen mellom makrooverras-
kelser og aksjeavkastning som 

interessant å dykke ned i fakta. 
Og her er det for tiden mye 
interessant å ta tak i.

Figuren viser i hvilken grad 
økonomiske nøkkeltall fra USA 
overrasker sjeføkonomene. 
Positive søyler indikerer at 
økonomene er blitt positivt 
overrasket i et kvartal, mens 
negative søyler indikerer skuffel-
ser. Positive overraskelser 
inntreffer når et makrotall er 
bedre enn konsensus blant 
økonomene trodde på forhånd, 
mens skuffelser registreres når 
nøkkeltall ligger under konsen-
susforventningen. Det er 
Bloomberg som står for både 
innhold og metode bak figuren. 
Den kvartalsvise tallserien er 
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Makrooverraskelser i USA
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En makrooverraskelse er de�nert som et avvik mellom konsensusforventningen til et 
makrotall, og den faktiske verdien på makrotallet. Figuren identi�serer systematiske avvik 
mellom forventninger og fakta, det vil si i hvilken retning makrooverraskelser trekker.
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«ugler i mosen» fordi en rapport 
jeg bestilte fra Helsedirektoratet 
blir klar i månedsskiftet april/
mai. Rapporten skal belyse om 
den rapporterte ventetidsned-
gangen er reell, den skal belyse 
hvordan fordelingen mellom de 
som venter på utredning og 
behandling har endret seg, og 
hva som er årsaken til dette. Den 
vil også belyse om pasientens 
rettigheter påvirkes. Rapporten 
ble utsatt noe for å få med de 
offentlige ventelistetallene fra 
2016. Det var Helsedirektoratet 

Uryddig om 
ventetider
Det er meningsløst å bruke 
begrepet «interne ventelister» 
ved norske sykehus. Dette er 
politisk retorikk uten innhold. 
Det var også uryddig av Dagens 
Næringsliv å redigere bort svaret 
jeg ga om dette.

I DN 10. mars spør Senterparti-
ets Kjersti Toppe og Legeforenin-
gens Marit Hermansen om det er 
interne ventelister ved norske 
sykehus. Det er det ikke. Det 
forklarte jeg også DN, men avisen 
redigerte bort min forklaring.

Det er til enhver tid millioner 
av pasienter som er i et behand-
lingsforløp i sykehusene. For 
eksempel vil en hjertepasient stå 
oppført for senere kontroll etter 
behandling, uten at vedkom-
mende dermed står på en intern 
venteliste. Men det er viktig at 
sykehusene holder avtalene de 
gjør. Derfor måler vi nå deres 
evne til å holde avtalene – på 
oppdrag fra meg. Det skjedde 
ikke under de rødgrønne.

Toppe tror også at det er 

som ba om utsettelsen.
Jeg er derfor fornøyd med at 

DN i helgen oppdaterte sin 
artikkel med informasjonen om 
at «Begrunnelsen var ønsket om 
å få med ventelistetallene for 
2016 som kommer i midten av 
mars, ifølge Torgersen», som 
avisen redigerte bort i sitt første 
oppslag. Den omtalte rapporten 
blir fullt tilgjengelig for alle i 
månedsskiftet april/mai.

Bent Høie, helse- og 
omsorgsminister (H)

redusere noen typer forbruk. De 
enkleste tiltakene i boligområ-
der er trolig å flytte lading av 
elbiler og oppvarming av 
tappevann bort fra periodene 
hvor nettet er mest presset. Ved 
slike tiltak kan man unngå 
kostbare forsterkninger i nettet. 
Men for at endringen av forbruk 
skal skje, må forbrukerne få 
prissignaler som belønner 
endringene. Heldigvis slipper 
forbrukerne å følge prisene og 
gjøre endringene manuelt. Nye 
smarte systemer kan automatisk 
justere forbruket i tråd med 
forbrukernes preferanser.

Mange av de smarte 
elementene i fremtidens 
kraftsystem er knyttet til at 
forbruk, lokale energilager og 
produksjon fortløpende kan 
tilpasse seg til situasjonen i 
kraftsystemet, for eksempel 
ved at noen typer forbruk 
reduseres hvis en feil oppstår. 
Teknologi og gode markeds-
løsninger kan sammen sikre at 
responsen kommer raskt nok 
og der det er billigst.

Auke Lont, konsernsjef Statnett

Gode marke-
der må til
Statnett deler Jørgen Kildahls 
entusiasme (DN 10. mars) for de 
mulighetene datarevolusjonen 
gir i form av billigere løsninger 
og økt sikkerhet i kraftsystemet. 
Etter vårt syn bør nettselskaper 
og myndighetene jobbe raskt for 
å utnytte de nye mulighetene, til 
beste for strømkundene. Med 
planlagte nettinvesteringer på 
140 milliarder kroner det neste 
tiåret, er det viktig å komme i 
gang.

For at satsingen på smarte 
løsninger skal lykkes, må vi 
supplere det teknologiske 
perspektivet med et markeds-
perspektiv. Teknologien gir 
mulighetene. Gode markeder må 
til for at mulighetene skal bli 
utnyttet. Forbruket og det lokale 
overføringsbehovet er gjerne 
størst når det er veldig kaldt. Hvis 
ønsket forbruk i slike perioder er 
større enn nettet takler, kan man 
flytte forbruk fra tidspunkt på 
dagen, hvor forbruket er høyest, 
til natten, og man kan eventuelt 

Det positive 
skiftet i 
makroover-
raskelsene er det 
største på fem år
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