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FINANSKRISER - HVA VET VI? *©
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SAMMENDRAG

EN TYPISK FINANSKRISE
Hyman Minsky (1982) har utviklet en modell som gir
en god illustrasjon av finanskrisens forlgp. Minsky
deler den «typiske» finanskrisen inn i forskjellige sta-
dier som erillustrertifigur1. Slike regelmessigheterer
ogsa dokumentertav Kindleberger og Aliber (2005) og
avReinhart og Rogoff (2009a) i et historisk perspektiv.
I starten av en krise ser man ofte et slags sjokk, for
eksempeliform avfinansiell liberalisering eller storre
tilbud om eller ettersparsel etter kreditt utenfra. Nar det
gjelder denssiste globale finanskrisen som starteti2007,
har man i litteraturen trukket frem bade den globale

FIGUR 1 Forlgpet i en «typisk» finanskrise.

Eufori:
«Det er annerledes denne
gangen ...» fulgt av
«Minsky Moment»

Boblen sprekker:
okonomisk uro, likviditets-
torke, innstramninger

Forste «sjokk»:
finansiell liberalisering,
oversparing osv.

Oppgang:
kredittekspansjon



FIGUR 2 Frekvens av finanskriser, 1800-2010
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Kilde: Kragh-Sarensen og Doppelhofer (2012) basert pa Reinhart og Rogoff (2009a, 2010) og kilder i denne.
Merknad: Frekvensen av kriser er malt som antall kriser fordelt pa totalt antall mulige krisear. Verken teller eller nevner omfatter innevaerende
krisear. Frekvensen er malt hver for seg for hver type krise, det vil si at en valuta- og en inflasjonskrise kan starte samme ar og dermed oke sann-

synligheten for begge krisene.

gkningen i sparebeholdning, eller sakalt oversparing
(savings glut) (Bernanke 2005), lavrente i moderasjons-
perioden, og finansiell deregulering pad1990-tallet. Etter
det forste sjokket ser vi en markert kredittekspansjon
som folge av gkt ettersporsel blant bedrifter oghushold-
ninger grunnet gkte forventninger til lannsomhet og
inntekt, i tillegg til gkt tilforsel pa grunn av lavere risi-
kobevissthet. Okt tilforsel av kreditt gir en skonomisk
oppgang som forsterker det forste sjokket.
Oppgangsfasen kan utlgse en euforisk stemning, og
detoppstarlettboblerifinansmarkedene. Bobler! opp-
star nar prisen pa finansielle varer og aktiva overstiger
den «fundamentale verdien». Investorene er villige til
a by stadig mer fordi de forventer enda storre prisgk-
ning. Enkelte investorer og besluttningstakere fanger
kanskje opp signalene om at dette kan vaere en boble,
men samtidigkommer det uttalelser som «det er anner-
ledes denne gangen» som forklaring pa at akkurat denne
oppgangen er annerledes (se Reinhart og Rogoff2009a).
Enkelte aktgrer i finans- og ravaremarkedene prover

1. Brunnermeier (2008) gir en kort oversikt over literaturen om bob-
ler.

kanskje til og med a «ri boblen» og hoppe av rett for
prisene stuper. Til slutt sprekker forventningene om
ytterligere prisstigning, og prisene faller - det sakalte
Minsky Moment.

I sprekkfasenisyklusen gar luften utavboblen. Mar-
kedsaktgrer forsgker a selge underliggende aktiva, noe
som kan fore til en markert korreksjon i aktivapriser.
Gjeldsgraden fra oppgangsfasen kan forsterke de gko-
nomiske problemeneblantbedrifter oghusholdninger.
Resultatet kan veere brannsalg og konkurser, somigjen
forsterker nedgangen i aktivapriser. Pafolgende likvi-
ditetstorke kan skape problemerihele finanssektoren
og fore til nedskjeeringer bade pa investeringsfronten
ogirealgkonomien. Den globale finanskrisen na nylig
viste hvor raskt problemeriet avgrenset market, i dette
tilfellet markedet for subprime-lan i USA, kan spre seg
tilandre sektorer ogland. Hvis finanskrisen er s omfat-
tende at den truer stabiliteten i hele det gkonomiske
systemet, blir sentralbank og statsadministrasjon utsatt
for et intenst press om & stabilisere finanssektoren.

Bordo mfl. (2001) definerer en finanskrise som en
periode med ustabilt finansmarked preget av store pro-
blemer med manglende likviditet og insolvens blant
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FIGUR 3 Kapitalmobilitet og bankkriser (Reinhart og Rogoff 2009a)
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aktgrer i finansmarkedet og/eller av offentlige inn-
grep for & dempe slike falger. Figur 2 viser frekvensen

av finanskriser fra 1800 til 2010 i et utvalg pa 58 land,
basert pa datainnhentet av Reinhart og Rogoff (20094,
2010). Legg merke til at det har oppstatt finanskriser i

alle faser de siste 210 arene, med en merkbar gkning i

frekvensen av finanskriser i mellomkrigsarene (1919-
1939) og etter Bretton Woods-perioden (etter 1973). I

Bretton Woods-perioden (1945-1973) ble det av ren

nedvendighet innfort mye strengere kapitalkontroll

og regulering av finansmarkedene, og dermed hadde

man sa godt som ingen bankkriser.

BANKKRISER
En bankkrise kan defineres som en periode med gkono-
misk uro som teerer vekk mesteparten eller alt av oppsam-
let kapital i banksystemet (Bordo mfl. 2001). Calomiris
(2008) hevder at det er stor variasjon mellom bank-
kriser i alvorlighetsgrad og bakgrunn for krisen, om
de oppstar innenfor eller utenfor banksystemet. Han
papeker ogsa at alle store bankkriser i USA har inntruf-
fet pa en gkonomisk bglgetopp, ikjelvannet avkonkurs-
rammede bedrifter med hoy gjeldsgrad.

Denforste teoretiskelitteraturen ombankkriser kom
pa1980-tallet med sine modeller av sakalte bank runs,
det vil si panikkuttak av kundeinnskudd. Diamond og

Dybvig (1983) satte opp en sentral modell der bankene
tilbyr innskuddskontrakter som skal sikre forbrukeren
mot ubehagelige likviditetsoverraskelser. Panikkut-
tak kan utlgses innenfra i modellen som fglge av sjokk
som svekker kundenes tillit til bankens lonnsomhet.
Panikkuttak pavirker realgkonomien negativt, og deter
derfor staten som en slags «langiver i siste instans» gar
inn med innskuddsgarantier. Allen og Gale (2004) lan-
serte ufullstendige gjelds- oginnskuddsgarantier som
en annen mekanisme knyttet til panikkuttak, men ban-
kersmislighold av gjeld er ikke ngdvendigvis ineffektivt
idenne modellen. Hvis markedene for aggregert ekspo-
nering ogsa er ufullstendige, kan det veere grunnlag for a
gainnmedregulering frastaten. Arsakssammenhenger
ogoverfgringsmekanismer mellom sjokkreaksjoner og
bankenes balanseregnskap er et omrade hvor det fore-
gar mye forskning i makrogkonomi og finans.2

Reinhart og Rogoff (2008a) trekker frem folgende
punkter knyttet til bankkriser:

¢ Tradisjonelt har globale bankkriser veert forbun-
det med misligholdt utenlandsgjeld (slik vi har sett
ieurosonens randstater).

2. Se Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) for en oversikt over litera-
turen om den finansielle overforingsmekanismen.
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FIGUR 4 Aksjepriser og bankkriser (Reinhart og Rogoff 2008b)
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FIGUR 5 Boligpriser og bankkriser (Reinhart og Rogoff 2008b)
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e Dethar opp gjennom historien veert flere perioder kontrolleniinnenlandske markeder og kapitalkon-
med global finansiell uro, for eksempel tidlig pa troll i Bretton Woods-perioden.
1900-talletogrundtutbruddet avforste verdenskrig. + Siden 1970-tallet har det skjedd en liberalisering

e Denrelativtrolige perioden fraslutten av1940-tallet av kapitalregnskap, men samtidig opplever vi ogsa

til starten av 1970-tallet skyldes delvis den strenge tilbakevendende bankkriser.
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e Badeavanserte gkonomier og vekstgkonomier ram-
mes, ofte i form av periodiske bankkriser.

Reinhart og Rogoff (2009a) hevder dessuten at sam-
menheng mellom gjenoppblomstringen av finanskri-
ser og finansiell liberalisering pa 1970-tallet ogsa kan
finneslengertilbakeihistorien. Figur 3 viser forholdet
mellom en indeks for kapital mobilitet (venstre akse),
beregnet av Obstfeld og Taylor (2004), og et trearig gli-
dende gjennomsnitt for andelen land som rammes av
bankkriser (hgyre akse). Legg merke til gkningen i kapi-
talmobilitet mot slutten av det 19. arhundret og frem
mot annen verdenskrig, og det U-formede mensteret
idet 20.arhundre, og et liknende forlgp for bankkriser.
Kaminsky og Reinhart (1999) dokumenterer at 18 av
26 bankkriser etter 1970-tallet folger i kjolvannet av
finansiell liberalisering de foregaende fem arene. I et
historisk datasett for 14 land i arene 1870-2000 finner
Schularik og Taylor (2012) at kredittgkning er et viktig
signal om en neert forestaende finanskrise.

Reinhart og Rogoff (2008b) har sammenliknet sub-
prime-krisen i 2007 med tidligere finanskriser:

» destorefem (Big 5) krisene (startariparentes): Spa-
nia (1977), Norge (1987), Finland (1991), Sverige
(1991) og Japan (1992);

* andrebank- ogfinanskriseri OECD-land som startet
iperioden mellom 1970- 0g 1990-tallet.

Big 5-krisene var alle langvarige og medferte en kraf-
tig nedgang i gkonomisk lennsomhet (tilbakegang).
Figur 4 og 5 sammenlikner utviklingen i aksje- og
boligprisene i USA med gjennomsnittstall i Big 5 og
andre finanskriser i OECD-land. I figur 4 og 5 repre-
senterer T krisens fgrste ar. For subprime-krisen i
USA er aksje- og boligpriser malt fra og med 2003, og
krisen rammeri 2007. Den store gkningen i aksje- og
boligpriser frem mot krisen i 2007, etterfolges aven
sprekk, som i andre bankkriser. Figur 4 viser at aksje-
prisene ofte faller dramatisk idet krisen er et faktum,
etterfulgt av en relativt rask oppgang. For eksempel
nadde Dow Jones-indeksen i USA et toppunkt i okto-
ber 2007 for den falt med 54 prosent til bunnpunktet
i mars 2009, og har siden dette hatt en sterk oppgang.
Boligprisene viser derimot en mye mer langvarig ned-
gang i figur 5. Boligprisene rundt subprime-krisen i
USA 12007 folger et noenlunde likt monster somide

store Big 5-bankkrisene. Boligprisene i USA malt ut
fra den nasjonale S&P/Case-Shiller-indeksen nadde
toppen i forste kvartal 2006 og hadde mot slutten av
2011 sunket med en tredel.

VALUTAKRISER

Valutakriser defineres som en tvungen paritetsend-
ring, overgang fra fast til flytende valutakurs, eller at

valutakursen overstiger den kritiske verdien for press

ivalutamarkedet eller internasjonal bergingsaksjon

(Bordo mfl. 2001). Vi finner ulike varianter av valu-
takurser i utviklede gkonomier og utviklingsgkono-
mier. Effekten av en valutakrise kan forverres ved at

mange utviklingsland ikke er i stand til 4 lane i egen

valuta, men er tvunget til alane i hard valuta (eller gull).
Omfattende valutanedskrivninger og dermed gkende

gjeld er spesielt kostbart for utviklingsland; dette var

nettopp bakgrunnen for det «tapte tiaret» i Latin-Ame-
rika pa 1980-tallet og den kraftige gkonomiske tilba-
kegangen etter krisen i @st-Asia pa 1990-tallet. Det er

faerre valutakriser a finne i utviklede gkonomier, det

mest sentrale unntaket i nyere tid her er krisen i Det

europeiske valutasystemet EMSi1992. Et system med

fast valutakurs kan imidlertid svekke konkurransekraf-
ten og skape grobunn for problemer pa andre omrader

(innenlandsk gjeldsmarked og banksektor), slik man

har erfart i mange av eurosonens randstater.

Det oppstar normalt ikke kriser i gkonomisyste-
mer der de fundamentale forholdene er solide. Jko-
nomisystemer i vekst er ofte mer sarbare grunnet en
kombinasjon av skatterelaterte problemer, svak kon-
kurransekraft, svekket driftsbalanse, uhandterlig uten-
landsgjeld eller problemer i finanssektoren, spesielt
bankvesenet. Det er skrevet mye om ulike modeller av
valutakriser, som ofte deles inn i henholdsvis farste-,
andre- og tredjegenerasjonsmodeller.3

Forstegenerasjonsmodeller avvalutakriser beskriver
sentralbanker som forsgker a kombinere kreditteks-
pansjon (for a finansiere en ikke baerekraftig skatte-
politikk) med fast valutakurs (Krugman 1979). Disse
modellene var godt egnet til a forklare de stadige valu-
takriseneiLatin-Amerika pa1960-0g1970-tallet. Disse
to grepene er uforenlige, og hvis det ikke blir truffet
tiltak, vil den faste valutakursen matte ofres pa et kjent

3. Se Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2008) for en oversikt over
literaturen om valutakrisemodeller.



tidspunkt. Merk at modellene forutsetter at tidspunktet
for spekulasjonsangrepet er kjent.

Andregenerasjonsmodeller av valutakriser trekker
inn motstridende malsettinger fra styresmaktenes side.
For eksempel, ville EMS-medlemmene under krisen i
deteuropeiske valutasystemet (EMS) 11992 habade lav
arbeidsledighet og et valutakursmal. Obstfeld (1984)
viste at hvis de fundamentale forholdene i et gkono-
misystem er svake nok, finnes det flere balansepunkt,
ogdermed kan spekulasjonsangrep bli selvoppfyllende.
Morris og Shin (1998) viste at usikkerhet om andre spe-
kulanters handlinger kan gjenopprette en unik balanse
og fremme en politikk der malet er 4 unnga kriser.

Tredjegenerasjonsmodeller av valutakriser vektleg-
ger finanssektorensrolle. I en valutakrise rammes det
nasjonale balanseregnskapet hardt, og man far proble-
mer som asymmetrisk informasjon og moralsk risiko.
Interessant nok hadde balanseregnskap og bankenes
kredittverdighet en helt sentral rolle i supbrime-kri-
sen i USAi2007, men det forste sjokket kom i kreditt-
markedene.

TVILLINGKRISER

Tvillingkriser defineres som en kombinasjon av krise i
bade bank- og valutasystemet. Kaminsky og Reinhart
(1999) dokumenterer fglgende lovmessigheter ved tvil-
lingkriser:

¢ Problemer i banksektoren starter ofte med pro-
blemer med betalingsbalansen, men bankkrisens
toppunkt kommer ofte etter en valutakollaps. Deter
altsdingen ensidig arsakssammenheng, men snarere
slikatbank- og valutakriser virker gjensidig forster-
kende pa hverandre.

¢ Badebank- ogvalutakriser falger ofte i kjglvannet av
gkonomisk tilbakegang, ellerihvert fall lavere vekst
ennnormalt - dette kan ha delvis sammenheng med
(i) darligere bytteforhold, (ii) for hagy valutakurs, og
(iii) eskalerende gjeldskostnader.

e Som sagtkan sjokkhendelserifinansinstitusjonene,
for eksempeliform avgkonomiskliberalisering og/
ellertilgangtilinternasjonale kredittmarkeder, ofte
utlgse tvillingkriser.

e @konomisystemer blir mer sarbare etter hvert som
usikret gjeld blir mer utbredt i banksektoren.

 Tvillingkriser rammer spesielt hardt fordilandet ofte
sliter med flere svekkede og stadig verre fundamen-
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tale gkonomiske forhold. Kombinasjonen av svek-
kedefundamentale forhold og gjensidigforsterkende
sjokk gjar at tvillingkriser far enda starre negativ
effekt enn bare én enkelt krise.

Kaminsky og Reinhart (1999) sammenlikner finansielle
og makrogkonomiske variabler 18 maneder fgr og etter
tvillingkriser, ssmmenliknet med «rolige» perioder:

1 finanssektoren er M2-pengemengdeveksten syste-
matisk hgyere for enn etter krisen, og veksten i innen-
landsgjeld/BNP akselererer for krisen inntreffer (se
ogsa Schularik og Taylor 2012). Proporsjonen mellom lan
og innskudd stiger vanligvis forst etter at tvillingkrisen
er et faktum. Kaminsky og Reinhart papeker ogsa at det
bygger seg opp et overskudd av reelle M1-balanser,itrad
med de tidligere omtalte forstegenerasjonsmodellene
avvalutakriser. Forholdet mellom M2 og reserver i sen-
tralbanken gker ogsa kraftig, igjenitrad med mye avdet
som er skrevet om valutakriser. Bankinnskuddutvikler
seg relativt normalt for krisen, men synker markant
etter at krisen er et faktum.

Sakanvise pautviklingen i ekstern sektor. Eksporten
er systematisk lavere i rolige perioder far bade valuta-
ogbankkriser, men gker sa snart realvalutakursenkorri-
geres som folge aven krisebetinget valutanedskrivning.
Importen synker for krisen inntreffer oger fortsattlav
etter krisen. Bytteforholdet (altsa den relative verdien
av eksport sammenliknet med import) svekkes for
krisen - dette demper kjgpekraften og skaper relative
priseffekter som pavirker nettoeksporten. I trad med
litteraturen om valutakriser faller sentralbankens valu-
tabeholdning kraftigiforkant avkrisen og bedres forst
etter en valutanedskrivning. Det skjer ingen systema-
tisk endring i realrenteforskjeller for krisen inntreffer,
men de ligger ofte systematisk over normalen for en
bankkrise.

Endelig er BNP veksten i realsektoren konsekvent
svak og arbeidsledighet hoyt i kjglvannet av finanskri-
ser, spesielt etter tvillingkriser.

GJELDSKRISER

Kriser knyttet til utenlandsgjeld kan innebzere alt fra

rent mislighold til sletting eller omstrukturering av
gjeld til mindre gunstige betingelser for langiver (se

Reinhart og Rogoff 2009a). I praksis glir disse defi-
nisjonene noen ganger over i hverandre. Under sub-
prime-kriseniUSAi2007 var for eksempel manglende
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TABELL 1 Finanskriser - gjennomsnittlig varighet og omfang (Bordo mfl. 2001).

GJENNOMSNITTLIG VARIGHET | AR

GJENNOMSNITTLIG OMFANG % SAMLET TAP | BNP

VALUTAKRISER 2,1 59
BANKKRISER 2,6 6,2
TVILLINGKRISER 38 18,6

likviditet og darlig risikotilpasning viktige faktorer.
Cole og Kehoe (2000) har konstruert en modell for
selvoppfyllende gjeldskriser der svekkede markeds-
forventninger kan utlgse en krise i gkonomier med
svake fundamentale forhold.

Bordo og Meissner (2006) og Reinhart og Rogoff
(2009a) dokumenterer at folgende faktorer har sam-
menheng med gjeldskriser:

e misforhold («mismatch») ivaluta, malt utfraforhol-
det mellom gjeld i hard valuta og total gjeldsbyrde;

e svingningerihandelsbalansen, spesielt store utslag
paravarepriser;

 hgytgjeldsniva (iforhold til statsinntekter eller BNP);

» rentedifferanse, somkanveere et malfor omdemme;

 gkningiglobal kapitalstrom, sakalt «bonanza», etter-
fulgt av bra stans eller nedgang i kapitalstrem;

e generelt svake fundamentale forhold i skonomien.

Reinhart og Rogoff (2009a) understreker atinnenlands-
gjeld utgjor en viktig del av statsgjelden, ogsa i mange

fremvoksende markeder. De papeker at innenlands-
gjelden ofte gker etter mislighold av utenlandsgjeld,
hvor landet far problemer med a ta opp lan i utlandet.
Kragh-Segrensen og Doppelhofer (2012) hevder atrask
gjeldsakkumulering og det atlandet bryter «gjeldsfarts-
grensa» er et signal om en forestaende finanskrise. Ofte

er det slik at kriser knyttet til innenlandsk og uten-
landsk gjeld i fremvoksende gkonomier starter med

brutte fartsgrenser ved at statsgjelden overstiger 4,2

prosent av BNP de foregaende tre arene. Bankkriser

iindustriland inntreffer oftere i de tre arene etter at

fartsgrensaerbrutt, ved at samlet gjeld (privat og offent-
lig) overstiger 6,3 prosent av BNP.

| FINANSKRISENS KJZLVANN
Finanskriser er ofte langvarige og rammer finans- og
realgkonomieni et land hardt.

Tabell 1 som er hentet fra Bordo mfl. (2001) viser
gjennomsnittlige varighet og samlet tap i BNP ved ulike
kriseriperioden1973-1997i et utvalg pa 56 land. Som
allerede papekt varer tvillingkriser gjennomsnittlig
lengre enn valuta- og bankkriser hver for seg. Tvilling-
kriser er ogsa mye mer omfattende, malt i samlet pro-
sentvis tap i BNP.

Reinhard og Rogoff (2009b) sammenlikner effek-
ten av forskjellige bankkriser pa et utvalg gkonomiske
variabler, malt ut fra endringens topp- og bunnpunkt
og varighet:

Finanssektoren: Figur 4 og 5 over viser at bankkri-
ser er forbundet med kraftig og langvarig nedgang

i bolig- og aktivamarkeder. I gjennomsnitt synker
aksjemarkedene mer markant (-56 %) enn bolig-
markedene (-35,5 %), men korreksjonen har kortere

varighet innen aksjer (3,4 ar) enn bolig (6 ar). Det

er ikke lenge siden vi sa en sveert kraftig nedgang i

bolig- og aksjemarkedene i flere land i Jst-Asia pa

slutten av 1990-tallet og pa Island i 2007.

Realsektoren: Gjennomsnittlig er bankkriser for-
bundet med kraftig gkonomisk nedgang i BNP
(9,3 %) og okt arbeidsledighet (+7 %), med en
kortere syklus for BNP (1,9 ar) enn arbeidsledig-
het (4,8 ar). Her vil vi spesielt trekke frem de kata-
strofale folgene avden store depresjoneniUSA, da
reelt BNP per innbygger hadde en samlet nedgang
panesten 30 prosent.

Skattesektoren: Etter en typisk bankkrise gker real-
verdien av statlig gjeld gjennomsnittlig med hele
86 prosent. Rogoff og Reinhart (2009b) hevder at
hovedforklaringen ikke ngdvendigyvis er de direkte
kostnadene forbundet med a redde finanssystemet
og rekapitalisere bankene etter en bankkrise, men
snarere kollapsen i skatteinntekter i tillegg til skat-



temessige mottiltak grunnet nedgangen i reell gko-
nomisk aktivitet.

ERFARINGER | NORDEN

Erfaringene i de nordiske landene pa slutten av 1980-
og starten av1990-tallet star i en interessant kontrast
til den siste globale finanskrisen. Merk at tre avdem
opplevde store finanskriser og av Reinhart og Rogoff
(2008b) regnes inn blant de sakalte Big 5-bankkrisene:
Norge 1987-93, Finland 1991-94 og Sverige 1991-94.

Deler av banksystemet var bergrt i alle tre land,
med systemkrise som resultat. Staten matte ga inn
og stotte banksystemet, delvis ogsa overtainsolvente
banker. I Finland sammenfalt bankkrisen med han-
delskollaps i Sovjetunionen og bidro dermed til en
mye mer omfattende og langvarig skonomisk til-
bakegang enn hos landets skandinaviske naboer. I
Norge var nedgangen langt svakere, delvis som fglge
av offensive tiltak fra styresmaktene, mens Sveriges
kriseopplevelse 14 et sted mellom de to andre lan-
dene. Den samlede gkningen i arbeidsledighet var
ogsa sterst i Finland, etterfulgt av Sverige, med en
mer moderat gkning i Norge.

I alle de tre nordiske landene som opplevde bank-
kriser pa slutten av 1980- og starten av 1990-tallet,
utviklet finansmarkedene seg i trad med de typiske
krisescenarioene vi allerede har beskrevet: Vi fikk en
kraftig ekning i boligmarkedene i oppgangsfasen som
deretter falt for krisen rammet. Aksjemarkedene opp-
levde ogsa oppgang mot slutten av 1980-tallet, men
gkningen var mer moderat i Norge. Bankenes utlan
steg kraftig pa 1980-tallet, men oppgangen kom tid-
ligere i Norge enn i Sverige og Finland, der syklusen
med oppgang og pafglgende sprekk var mest markant
(se Honkapohja 2008)

Flere faktorer bidro til finanskrisen i de nordiske
landene pa 1980-/90-tallet. For det faorste ble finans-
markedene deregulert pa1980-tallet, noe som forklarer
gkningen i bankutlan og gkt systemrisiko. Etter dere-
guleringen hadde bankdirektgrene begrenset erfaring
med det nye finansielle regimet, og sterk konkurranse
utlgste merrisikoatferd - dette foyer seg pentinnidet
innledende sjokkscenariet i Minskys modell. Skatte-
systemet skaper ogsa insentiver for gjeldsfinansiering
av neerings- og boliginvesteringer. Merk at ett avde
nordiske landene, Danmark, ikke star pa denne listen

- der ble finansmarkedene liberalisert pa et tidligere
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tidspunkt, og staten gikk tidligere inn med tiltak for a
dempe oppgangen, for eksempel i form av systematisk
overvakning og demping av skattemessige insentiver
til gjeldsfinansiering.

For det andre ble de sma og apne nordiske gko-
nomiene tilfgrt store mengder internasjonal kapi-
tal (bonanza). Dette ga gkt utlanstakt samtidig som
valutarisikoen ble ansett for a veere lav, og restriktiv
finanspolitikk for a begrense oppgangen farte til store
renteforskjeller. For det tredje forte endringer i byt-
teforholdene til oppgang i Finland og Sverige, mens
nedgangeniglobale oljepriser bidro til A begrense opp-
gangen i Norge.

Etter bankkrisen i alle de tre nordiske landene ble
hele banksystemet utsatt for omfattende omstruk-
tureringer. I Finland ble sparebanker slatt sammen,
og etter flere runder med omstrukturering er rundt
60 prosent avdet finske banksystemetidageid avuten-
landsk kapital (se Honkapohja 2008). I bade Sverige
og Norge overtok staten flere store banker, og det ble
etablert en ny nordisk bank, Nordea, med et betydelig
offentlig eierskap. Norske og svenske skattebetalere
slapp relativt billig fra omstruktureringen (i Norge
satt de til og med igjen med et lite overskudd), mens
kostnaden i Finland var pa 5,3 % av landets BNP (flere
detaljer i Moe mfl. 2004).

POLITISKE LERDOMMER

Hvilke leerdommer i form av praktisk gkonomisk poli-
tikk sitter viigjen med etter fortidens og var tids finans-
kriser? For det forste ma besluttningstakere sgrge for
et stabilt finanssystem gjennom tilstrekkeliglovgivning
og gode overvakningssystemer. Samtidig ma lovgivnin-
gen ikke kvele finansmarkedene, som kan bidra til mer
effektivressursfordeling, risikospredning og til syvende

og sist mer velferd. Ranciere, Tornell og Westermann

(2008) viser at selv om land med en liberal finanspo-
litikk er mer utsatt for finanskriser, har land med spo-
radiske finanskriser ogsa ofte hoyere gjennomsnittlig

vekstrate. Det kan se ut til at dereguleringstidspunktet

harbetydning, og det har ogsa et effektivt og planmessig
overvakningssystem.

For det andre bor besluttningstakere tilstrebe et
stabilt makrogkonomisk milje. Bade penge- og skat-
tepolitikken er under press nar finansmarkedene er
ustabile. Landenes sentralbanker kan bli tvunget til &
patasegflere oppgaver enn inflasjonsforebygging for &
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stabilisere finansmarkedene.% Sentralbankene vil anta-
kelig fa mer innsikt i hva som skaper finansiell uro og
kommunisere sine mottiltak mer tydelig. Skattemyn-
dighetene kan dempe insentiver til lanesykluser som
skaper oppgang med pafslgende sprekk. Statsledelsen
haretinsentivtil 4 signalisere at man har som ambisjon
a takle svakere forventninger og trusselen om foresta-
ende krise (se Cole og Kehoe 2000).

For det tredje bor det etableres et solid definert
system for likviditetsstotte samtidig som man opp-
rettholder disiplin i finanssektoren. Her ser det ut til
aveere avgjorende a ha et etablert kontrollsystem, godt
definerte ansvarsomrader og klar kommunikasjon, slik
visaunder panikkuttakene ibanken Northern Rock for
ikke sa lenge siden. Den offensive responsen fra sen-
tralbankene i USA (Federal Reserve) og Europa (ESB)
i finanskrisens tidlige faser viser at makthaverne har
leert av tidligere hendelser (se Cecchetti 2008 eller
Romer 2009).

For det fjerde sa vi av kriselgsningen under de siste
finanskrisene i de tre nordiske landene og av reaksjo-
nene pa den globale finanskrisen i 2007 at rask statlig
inngripen og stabiliserende politiske tiltak kan dempe

4. Norges Bank har for eksempel finansiell stabilitet som et av sine
hovedmal (se for eksempel Norges Bank 2012).
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