
FagartikLer MAGMA 061222

en typisk Finanskrise
Hy man Minsky (1982) har ut vik let en mo dell som gir 
en god il lust ra sjon av finanskrisens for løp. Minsky 
de ler den «ty pis ke» fi nans kri sen inn i forskjellige sta-
di er som er il lust rert i fi gur 1. Sli ke re gel mes sig he ter er 
også do ku men tert av Kindleberger og Aliber (2005) og 
av Rein hart og Rog off (2009a) i et his to risk per spek tiv.

I star ten av en kri se ser man ofte et slags sjokk, for 
eks em pel i form av fi nan si ell li be ra li se ring el ler stør re 
til bud om el ler et ter spør sel et ter kre ditt uten fra. Når det 
gjel der den sis te glo ba le fi nans kri sen som star tet i 2007, 
har man i lit te ra tu ren truk ket frem både den glo ba le 
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Finanskriser – HVa Vet Vi? f

sammendrag
Da fi nans kri sen her jet som verst – kri sen som star tet 
i det ame ri kan ske sub prime-mar ke det på mid ten av 
2000-tal let og et ter hvert ram met man ge øko no-
mi er – hen vend te dron nin gen av Eng land seg til en 
grup pe øko no mer med føl gen de spørs mål: Hvor for 
var det in gen som så kri sen kom me? Den ne ar tik ke-
len gir en gjen nom gang av hva vi (øko no mer) vet 
om fi nans kri ser. Hvor dan ar ter de seg, og hvor dan 
på vir ker de re al øko no mi en? Hvil ken inn virk ning har 
de på et lands øko no mis ke po li tikk, og – ikke minst 

– har de nor dis ke lan de ne lært noe av de sto re øko-
no mis ke kri se ne der på star ten av 1990-tal let?

Den ne ar tik ke len gir en gjen nom gang av det som 
er skre vet om føl gen de ty per fi nans kri ser: (1) bank-
ve sen, (2) va lu ta, (3) kom bi na sjo nen av dis se to, 
så kal te tvil ling kri ser, og (4) gjelds kri ser. Vi drøf ter 
hvil ke em pi ris ke fak to rer som er av gjø ren de i fi nans-
kri ser i man ge fremvoksende mar keds ba ser te og 
avan ser te øko no mi er, og vi ser på van li ge va ri an ter 
av opp gang og vekst i for bin del se med fi nans kri ser, 
og vi ser dem i lys av er fa rin ge ne i de nor dis ke lan de-
ne på 1990-tal let. Ar tik ke len kon klu de rer med noen 
nyt ti ge er fa rin ger knyt tet til øko no misk po li tikk.

Fi gUr 1 For lø pet i en «ty pisk» fi nans kri se.
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øk nin gen i sparebeholdning, el ler så kalt over spa ring 
(savings glut) (Bern an ke 2005), lav ren te i moderasjons-
perioden, og fi nan si ell de re gu le ring på 1990-tal let. Et ter 
det før s te sjok ket ser vi en mar kert kre ditt eks pan sjon 
som føl ge av økt et ter spør sel blant be drif ter og hus hold-
nin ger grun net økte for vent nin ger til lønn som het og 
inn tekt, i til legg til økt til før sel på grunn av la ve re ri si-
ko be visst het. Økt til før sel av kre ditt gir en øko no misk 
opp gang som for ster ker det før s te sjok ket.

Oppgangsfasen kan ut lø se en eu fo risk stem ning, og 
det opp står lett bob ler i fi nans mar ke de ne. Bob ler1 opp-
står når pri sen på fi nan si el le va rer og ak ti va over sti ger 
den «fun da men ta le ver di en». In ves to re ne er vil li ge til 
å by sta dig mer for di de for ven ter enda stør re pris øk-
ning. En kel te in ves to rer og besluttningstakere fan ger 
kan skje opp sig na le ne om at det te kan være en bob le, 
men sam ti dig kom mer det ut ta lel ser som «det er an ner-
le des den ne gan gen» som for kla ring på at ak ku rat den ne 
opp gan gen er an ner le des (se Rein hart og Rog off 2009a). 
En kel te ak tø rer i fi nans- og rå va re mar ke de ne prø ver 

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

kan skje til og med å «ri bob len» og hop pe av rett før 
pri se ne stu per. Til slutt sprek ker for vent nin ge ne om 
yt ter li ge re pris stig ning, og pri se ne fal ler – det så kal te 
Minsky Mo ment.

I sprekk fa sen i syk lu sen går luf ten ut av bob len. Mar-
keds ak tø rer for sø ker å sel ge un der lig gen de ak ti va, noe 
som kan føre til en mar kert kor rek sjon i aktivapriser. 
Gjelds gra den fra oppgangsfasen kan for ster ke de øko-
no mis ke pro ble me ne blant be drif ter og hus hold nin ger. 
Re sul ta tet kan være brann salg og kon kur ser, som igjen 
for ster ker ned gan gen i aktivapriser. På føl gen de likvi-
ditetstørke kan ska pe pro ble mer i hele fi nans sek to ren 
og føre til ned skjæ rin ger både på in ves te rings fron ten 
og i re al øko no mi en. Den glo ba le fi nans kri sen nå ny lig 
vis te hvor raskt pro ble mer i et av gren set mar ket, i det te 
til fel let mar ke det for sub prime-lån i USA, kan spre seg 
til and re sek to rer og land. Hvis fi nans kri sen er så om fat-
ten de at den tru er sta bi li te ten i hele det øko no mis ke 
sy ste met, blir sen tral bank og stats ad mi nis tra sjon ut satt 
for et in tenst press om å sta bi li se re fi nans sek to ren.

Bordo mfl. (2001) de fi ne rer en fi nans kri se som en 
pe ri ode med usta bilt fi nans mar ked pre get av sto re pro-
ble mer med mang len de lik vi di tet og in sol vens blant 

«Fi gur 1 For lø pet i en «ty pisk» 
fi nans kri se.» on page 22

Fi gUr 2 Fre kvens av fi nans kri ser, 1800–2010
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ak tø rer i fi nans mar ke det og/el ler av off ent li ge inn-
grep for å dem pe sli ke føl ger. Fi gur 2 vi ser fre kven sen 
av fi nans kri ser fra 1800 til 2010 i et ut valg på 58 land, 
ba sert på data inn hen tet av Rein hart og Rog off (2009a, 
2010). Legg mer ke til at det har opp stått fi nans kri ser i 
alle fa ser de sis te 210 åre ne, med en merk bar øk ning i 
fre kven sen av fi nans kri ser i mel lom krigs åre ne (1919–
1939) og et ter Bret ton Woods-pe ri oden (et ter 1973). I 
Bret ton Woods-pe ri oden (1945–1973) ble det av ren 
nød ven dig het inn ført mye stren ge re ka pi tal kon troll 
og re gu le ring av fi nans mar ke de ne, og der med had de 
man så godt som in gen bank kri ser.

bankkriser
En bank kri se kan de fi ne res som en pe ri ode med øko no­
misk uro som tæ rer vekk mes te par ten el ler alt av opp sam­
let ka pi tal i bank sy ste met (Bordo mfl. 2001). Calomiris 
(2008) hev der at det er stor va ria sjon mel lom bank-
kri ser i al vor lig hets grad og bak grunn for kri sen, om 
de opp står in nen for el ler uten for bank sy ste met. Han 
på pe ker også at alle sto re bank kri ser i USA har inn truf-
fet på en øko no misk bøl ge topp, i kjøl van net av kon kurs-
ram me de be drif ter med høy gjelds grad.

Den før s te teo re tis ke lit te ra tu ren om bank kri ser kom 
på 1980-tal let med sine mo del ler av så kal te bank runs, 
det vil si panikkuttak av kundeinnskudd. Dia mond og 

Dyb vig (1983) sat te opp en sen tral mo dell der ban ke ne 
til byr innskuddskontrakter som skal sik re for bru ke ren 
mot ube ha ge li ge likviditetsoverraskelser. Panikkut-
tak kan ut lø ses in nen fra i mo del len som føl ge av sjokk 
som svek ker kun de nes til lit til ban kens lønn som het. 
Panikkuttak på vir ker re al øko no mi en ne ga tivt, og det er 
der for sta ten som en slags «lån gi ver i sis te in stans» går 
inn med innskuddsgarantier. Al len og Gale (2004) lan-
ser te ufull sten di ge gjelds- og innskuddsgarantier som 
en an nen me ka nis me knyt tet til panikkuttak, men ban-
kers mis lig hold av gjeld er ikke nød ven dig vis in eff ek tivt 
i den ne mo del len. Hvis mar ke de ne for ag gre gert eks po-
ne ring også er ufull sten di ge, kan det være grunn lag for å 
gå inn med re gu le ring fra sta ten. År saks sam men hen ger 
og overføringsmekanismer mel lom sjokk re ak sjo ner og 
ban ke nes ba lan se regn skap er et om rå de hvor det fore-
går mye forsk ning i mak ro øko no mi og fi nans.2

Rein hart og Rog off (2008a) trek ker frem føl gen de 
punk ter knyt tet til bank kri ser:

•	 Tra	di	sjo	nelt	har	glo	ba	le	bank	kri	ser	vært	for	bun­
det med mis lig holdt uten lands gjeld (slik vi har sett 
i eu ro so nens rand sta ter).

2. Se Bern an ke, Gertler og Gil christ (1999) for en over sikt over litera-
turen om den fi nan si el le overføringsmekanismen.

«Fi gur 2 Fre kvens av fi nans kri-
ser, 1800–2010» on page 23

Fi gUr 3 Ka pi tal mo bi li tet og bank kri ser (Rein hart og Rog off 2009a)
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•	 Det	har	opp	gjen	nom	his	to	ri	en	vært	fle	re	pe	rio	der	
med glo bal fi nan si ell uro, for eks em pel tid lig på 
1900-tal let og rundt ut brud det av før s te ver dens krig.

•	 Den	re	la	tivt	ro	li	ge	pe	ri	oden	fra	slut	ten	av	1940­tal	let	
til star ten av 1970-tal let skyl des del vis den stren ge 

kon trol len i in nen land ske mar ke der og ka pi tal kon-
troll i Bret ton Woods-pe ri oden.

•	 Si	den	1970­tal	let	har	det	skjedd	en	li	be	ra	li	se	ring	
av ka pi tal regn skap, men sam ti dig opp le ver vi også 
til ba ke ven den de bank kri ser.

Fi gUr 4 Ak sje pri ser og bank kri ser (Rein hart og Rog off 2008b)
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Fi gUr 5 Bo lig pri ser og bank kri ser (Rein hart og Rog off 2008b)
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•	 Både	avan	ser	te	øko	no	mi	er	og	vekst	øko	no	mi	er	ram­
mes, ofte i form av pe rio dis ke bank kri ser.

Rein hart og Rog off (2009a) hev der dess uten at sam-
men heng mel lom gjen opp blomst rin gen av fi nans kri-
ser og fi nan si ell li be ra li se ring på 1970-tal let også kan 
fin nes len ger til ba ke i his to ri en. Fi gur 3 vi ser for hol det 
mel lom en in deks for ka pi tal mo bi li tet (venst re akse), 
be reg net av Obstfeld og Tay lor (2004), og et tre årig gli-
den de gjen nom snitt for an de len land som ram mes av 
bank kri ser (høy re akse). Legg mer ke til øk nin gen i ka pi-
tal mo bi li tet mot slut ten av det 19. år hund ret og frem 
mot an nen ver dens krig, og det U-for me de møns te ret 
i det 20. år hund re, og et lik nen de for løp for bank kri ser. 
Ka min sky og Rein hart (1999) do ku men te rer at 18 av 
26 bank kri ser et ter 1970-tal let føl ger i kjøl van net av 
fi nan si ell li be ra li se ring de fore gå en de fem åre ne. I et 
his to risk da ta sett for 14 land i åre ne 1870–2000 fin ner 
Schularik og Tay lor (2012) at kre ditt øk ning er et vik tig 
sig nal om en nært fore stå en de fi nans kri se.

Rein hart og Rog off (2008b) har sam men lik net sub-
prime-kri sen i 2007 med tid li ge re fi nans kri ser:

•	 de	sto	re	fem	(Big 5) kri se ne (start år i pa ren tes): Spa-
nia (1977), Nor ge (1987), Fin land (1991), Sve ri ge 
(1991) og Ja pan (1992);

•	 and	re	bank­	og	fi	nans	kri	ser	i	OECD­land	som	star	tet	
i pe ri oden mel lom 1970- og 1990-tal let.

Big 5-kri se ne var alle lang va ri ge og med før te en kraf-
tig ned gang i øko no misk lønn som het (til ba ke gang). 
Fi gur 4 og 5 sam men lik ner ut vik lin gen i ak sje- og 
bo lig pri se ne i USA med gjen nom snitts tall i Big 5 og 
and re fi nans kri ser i OECD-land. I fi gur 4 og 5 re pre-
sen te rer T kri sens før s te år. For sub prime-kri sen i 
USA er ak sje- og bo lig pri ser målt fra og med 2003, og 
kri sen ram mer i 2007. Den sto re øk nin gen i ak sje- og 
bo lig pri ser frem mot kri sen i 2007, et ter føl ges av en 
sprekk, som i and re bank kri ser. Fi gur 4 vi ser at ak sje-
pri se ne ofte fal ler dra ma tisk idet kri sen er et fak tum, 
et ter fulgt av en re la tivt rask opp gang. For eks em pel 
nåd de Dow Jones-in dek sen i USA et toppunkt i ok to-
ber 2007 før den falt med 54 pro sent til bunn punk tet 
i mars 2009, og har si den det te hatt en sterk opp gang. 
Bo lig pri se ne vi ser der imot en mye mer lang va rig ned-
gang i fi gur 5. Bo lig pri se ne rundt sub prime-kri sen i 
USA i 2007 føl ger et noen lun de likt møns ter som i de 

sto re Big 5-bank kri se ne. Bo lig pri se ne i USA målt ut 
fra den na sjo na le S&P/Case-Shil ler-in dek sen nåd de 
top pen i før s te kvar tal 2006 og had de mot slut ten av 
2011 sun ket med en tre del.

VaLUtakriser
Va lu ta kri ser de fi ne res som en tvun gen paritetsend-
ring, over gang fra fast til fly ten de va lu ta kurs, el ler at 
va lu ta kur sen over sti ger den kri tis ke ver di en for press 
i va lu ta mar ke det el ler in ter na sjo nal ber gings ak sjon 
(Bordo mfl. 2001). Vi fin ner uli ke va ri an ter av va lu-
ta kur ser i ut vik le de øko no mi er og ut vik lings øko no-
mi er. Eff ek ten av en va lu ta kri se kan for ver res ved at 
man ge ut vik lings land ikke er i stand til å låne i egen 
va lu ta, men er tvun get til å låne i hard va lu ta (el ler gull). 
Om fat ten de valutanedskrivninger og der med øken de 
gjeld er spe si elt kost bart for ut vik lings land; det te var 
nett opp bak grun nen for det «tap te ti året» i La tin-Ame-
ri ka på 1980-tal let og den kraf ti ge øko no mis ke til ba-
ke gan gen et ter kri sen i Øst-Asia på 1990-tal let. Det er 
fær re va lu ta kri ser å fin ne i ut vik le de øko no mi er, det 
mest sen tra le unn ta ket i nye re tid her er kri sen i Det 
eu ro pe is ke va lu ta sy ste met EMS i 1992. Et sy stem med 
fast va lu ta kurs kan imid ler tid svek ke kon kur ran se kraf-
ten og ska pe gro bunn for pro ble mer på and re om rå der 
(in nen landsk gjelds mar ked og bank sek tor), slik man 
har er fart i man ge av eu ro so nens rand sta ter.

Det opp står nor malt ikke kri ser i øko no mi sy ste-
mer der de fun da men ta le for hol de ne er so li de. Øko-
no mi sy ste mer i vekst er ofte mer sår ba re grun net en 
kom bi na sjon av skat te re la ter te pro ble mer, svak kon-
kur ran se kraft, svek ket drifts ba lan se, uhånd ter lig uten-
lands gjeld el ler pro ble mer i fi nans sek to ren, spe si elt 
bank ve se net. Det er skre vet mye om uli ke mo del ler av 
va lu ta kri ser, som ofte de les inn i hen holds vis før s te-, 
and re- og tredjegenerasjonsmodeller.3

Førstegenerasjonsmodeller av va lu ta kri ser be skri ver 
sen tral ban ker som for sø ker å kom bi ne re kre ditt eks-
pan sjon (for å fi nan si ere en ikke bæ re kraf tig skat te-
po li tikk) med fast va lu ta kurs (Krug man 1979). Dis se 
mo del le ne var godt eg net til å for kla re de sta di ge va lu-
ta kri se ne i La tin-Ame ri ka på 1960- og 1970-tal let. Dis se 
to gre pe ne er ufor en li ge, og hvis det ikke blir truff et 
til tak, vil den fas te va lu ta kur sen måt te of res på et kjent 

3. Se Burnside, Eichenbaum og Rebelo (2008) for en over sikt over 
literaturen om valutakrisemodeller.
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tids punkt. Merk at mo del le ne for ut set ter at tids punk tet 
for spe ku la sjons an gre pet er kjent.

Andregenerasjonsmodeller av va lu ta kri ser trek ker 
inn mot stri den de mål set tin ger fra sty res mak te nes side. 
For eks em pel, vil le EMS-med lem me ne un der kri sen i 
det eu ro pe is ke va lu ta sy ste met (EMS) i 1992 ha både lav 
ar beids le dig het og et va lu ta kur smål. Obstfeld (1984) 
vis te at hvis de fun da men ta le for hol de ne i et øko no-
mi sy stem er sva ke nok, fin nes det fle re ba lan se punkt, 
og der med kan spe ku la sjons an grep bli selv opp fyl len de. 
Mor ris og Shin (1998) vis te at usik ker het om and re spe-
ku lan ters hand lin ger kan gjen opp ret te en unik ba lan se 
og frem me en po li tikk der må let er å unn gå kri ser.

Tredjegenerasjonsmodeller av va lu ta kri ser vekt leg-
ger fi nans sek to rens rol le. I en va lu ta kri se ram mes det 
na sjo na le ba lan se regn ska pet hardt, og man får pro ble-
mer som asym me trisk in for ma sjon og mo ralsk ri si ko. 
In ter es sant nok had de ba lan se regn skap og ban ke nes 
kre ditt ver dig het en helt sen tral rol le i supbrime-kri-
sen i USA i 2007, men det før s te sjok ket kom i kre ditt-
mar ke de ne.

tViLLingkriser
Tvil ling kri ser de fi ne res som en kom bi na sjon av kri se i 
både bank- og va lu ta sy ste met. Ka min sky og Rein hart 
(1999) do ku men te rer føl gen de lov mes sig he ter ved tvil-
ling kri ser:

•	 Pro	ble	mer	i	bank	sek	to	ren	star ter ofte med pro-
ble mer med be ta lings ba lan sen, men bank kri sens 
toppunkt kom mer ofte et ter en va lu ta kol laps. Det er 
alt så in gen en si dig år saks sam men heng, men sna re re 
slik at bank- og va lu ta kri ser vir ker gjen si dig for ster-
ken de på hver and re.

•	 Både	bank­	og	va	lu	ta	kri	ser	føl	ger	ofte	i	kjøl	van	net	av	
øko no misk til ba ke gang, el ler i hvert fall la ve re vekst 
enn nor malt – det te kan ha del vis sam men heng med 
(i) dår li ge re byt te for hold, (ii) for høy va lu ta kurs, og 
(iii) es ka le ren de gjelds kost na der.

•	 Som	sagt	kan	sjokk	hen	del	ser	i	fi	nans	in	sti	tu	sjo	ne	ne,	
for eks em pel i form av øko no misk li be ra li se ring og/
el ler til gang til in ter na sjo na le kre ditt mar ke der, ofte 
ut lø se tvil ling kri ser.

•	 Øko	no	mi	sy	ste	mer	blir	mer	sår	ba	re	et	ter	hvert	som	
usik ret gjeld blir mer ut bredt i bank sek to ren.

•	 Tvil	ling	kri	ser	ram	mer	spe	si	elt	hardt	for	di	lan	det	ofte	
sli ter med fle re svek ke de og sta dig ver re fun da men-

ta le øko no mis ke for hold. Kom bi na sjo nen av svek-
ke de fun da men ta le for hold og gjen si dig for ster ken de 
sjokk gjør at tvil ling kri ser får enda stør re ne ga tiv 
eff ekt enn bare én en kelt kri se.

Ka min sky og Rein hart (1999) sam men lik ner fi nan si el le 
og mak ro øko no mis ke va ri ab ler 18 må ne der før og et ter 
tvil ling kri ser, sam men lik net med «ro li ge» pe rio der:

I fi nans sek to ren er M2-pen ge meng de veks ten sy ste-
ma tisk høy ere før enn et ter kri sen, og veks ten i in nen-
lands gjeld/BNP ak se le re rer før kri sen inn treff er (se 
også Schularik og Tay lor 2012). Pro por sjo nen mel lom lån 
og inn skudd sti ger van lig vis først et ter at tvil ling kri sen 
er et fak tum. Ka min sky og Rein hart på pe ker også at det 
byg ger seg opp et over skudd av re el le M1­ba lan ser, i tråd 
med de tid li ge re om tal te førstegenerasjonsmodellene 
av va lu ta kri ser. For hol det mel lom M2 og re ser ver i sen-
tral ban ken øker også kraf tig, igjen i tråd med mye av det 
som er skre vet om va lu ta kri ser. Bank inn skudd ut vik ler 
seg re la tivt nor malt før kri sen, men syn ker mar kant 
et ter at kri sen er et fak tum.

Så kan vi se på ut vik lin gen i eks tern sek tor. Eks por ten 
er sy ste ma tisk la ve re i ro li ge pe rio der før både va lu ta- 
og bank kri ser, men øker så snart re al va lu ta kur sen kor ri-
ge res som føl ge av en kri se be tin get valutanedskrivning. 
Im por ten syn ker før kri sen inn treff er og er fort satt lav 
et ter kri sen. Byt te for hol det (alt så den re la ti ve ver di en 
av eks port sam men lik net med im port) svek kes før 
kri sen – det te dem per kjø pe kraf ten og ska per re la ti ve 
pris eff ek ter som på vir ker net to eks por ten. I tråd med 
lit te ra tu ren om va lu ta kri ser fal ler sen tral ban kens va lu­
ta be hold ning kraf tig i for kant av kri sen og bed res først 
et ter en valutanedskrivning. Det skjer in gen sy ste ma-
tisk end ring i realrenteforskjeller før kri sen inn treff er, 
men de lig ger ofte sy ste ma tisk over nor ma len før en 
bank kri se.

En de lig er BNP veks ten i re al sek to ren kon se kvent 
svak og ar beids le dig het høyt i kjøl van net av fi nans kri-
ser, spe si elt et ter tvil ling kri ser.

gjeLdskriser
Kri ser knyt tet til uten lands gjeld kan in ne bæ re alt fra 
rent mis lig hold til slet ting el ler om struk tu re ring av 
gjeld til mind re guns ti ge be tin gel ser for lån gi ver (se 
Rein hart og Rog off 2009a). I prak sis glir dis se de fi-
ni sjo ne ne noen gan ger over i hver and re. Un der sub-
prime-kri sen i USA i 2007 var for eks em pel mang len de 



FagartikLer MAGMA 061228

lik vi di tet og dår lig risikotilpasning vik ti ge fak to rer. 
Cole og Kehoe (2000) har kon stru ert en mo dell for 
selv opp fyl len de gjelds kri ser der svek ke de mar keds-
for vent nin ger kan ut lø se en kri se i øko no mi er med 
sva ke fun da men ta le for hold.

Bordo og Meiss ner (2006) og Rein hart og Rog off 
(2009a) do ku men te rer at føl gen de fak to rer har sam-
men heng med gjelds kri ser:

•	 mis	for	hold	(«mismatch»)	i	va	lu	ta,	målt	ut	fra	for	hol­
det mel lom gjeld i hard va lu ta og to tal gjelds byr de;

•	 sving	nin	ger	i	han	dels	ba	lan	sen,	spe	si	elt	sto	re	ut	slag	
på rå va re pri ser;

•	 høyt	gjelds	ni	vå	(i	for	hold	til	stats	inn	tek	ter	el	ler	BNP);
•	 ren	te	dif	e	ran	se,	som	kan	være	et	mål	for	om	døm	me;
•	 øk	ning	i	glo	bal	ka	pi	tal	strøm,	så	kalt	«bo	nan	za»,	et	ter­

fulgt av brå stans el ler ned gang i ka pi tal strøm;
•	 ge	ne	relt	sva	ke	fun	da	men	ta	le	for	hold	i	øko	no	mi	en.

Rein hart og Rog off (2009a) un der stre ker at in nen lands-
gjeld ut gjør en vik tig del av stats gjel den, også i man ge 
fremvoksende mar ke der. De på pe ker at innenlands-
gjelden ofte øker et ter mis lig hold av uten lands gjeld, 
hvor lan det får pro ble mer med å ta opp lån i ut lan det. 
Kragh-Sø ren sen og Doppelhofer (2012) hev der at rask 
gjeldsakkumulering og det at lan det bry ter «gjeldsfarts-
grensa» er et sig nal om en fore stå en de fi nans kri se. Ofte 
er det slik at kri ser knyt tet til in nen landsk og uten-
landsk gjeld i fremvoksende øko no mi er star ter med 
brut te farts gren ser ved at stats gjel den over sti ger 4,2 
pro sent av BNP de fore gå en de tre åre ne. Bank kri ser 
i in du stri land inn treff er of te re i de tre åre ne et ter at 
farts gren sa er brutt, ved at sam let gjeld (pri vat og off ent-
lig) over sti ger 6,3 pro sent av BNP.

i Finanskrisens kjøLVann
Fi nans kri ser er ofte lang va ri ge og ram mer fi nans- og 
re al øko no mi en i et land hardt.

Tabell 1 som er hentet fra Bordo mfl. (2001) viser 
gjen nom snitt li ge va rig het og sam let tap i BNP ved uli ke 
kri ser i pe ri oden 1973–1997 i et ut valg på 56 land. Som 
al le re de på pekt va rer tvil ling kri ser gjen nom snitt lig 
leng re enn va lu ta- og bank kri ser hver for seg. Tvil ling-
kri ser er også mye mer om fat ten de, målt i sam let pro-
sent vis tap i BNP.

Rein hard og Rog off (2009b) sam men lik ner eff ek-
ten av for skjel li ge bank kri ser på et ut valg øko no mis ke 
va ri ab ler, målt ut fra end rin gens topp- og bunn punkt 
og va rig het:

Fi nans sek to ren: Fi gur 4 og 5 over vi ser at bank kri-
ser er for bun det med kraf tig og lang va rig ned gang 
i bo lig- og aktivamarkeder. I gjen nom snitt syn ker 
ak sje mar ke de ne mer mar kant (–56 %) enn bo lig-
mar ke de ne (–35,5 %), men kor rek sjo nen har kor te re 
va rig het in nen ak sjer (3,4 år) enn bo lig (6 år). Det 
er ikke len ge si den vi så en svært kraf tig ned gang i 
bo lig- og ak sje mar ke de ne i fle re land i Øst-Asia på 
slut ten av 1990-tal let og på Is land i 2007.

Re al sek to ren: Gjen nom snitt lig er bank kri ser for-
bun det med kraf tig øko no misk ned gang i BNP 
(–9,3 %) og økt ar beids le dig het (+7 %), med en 
kor te re syk lus for BNP (1,9 år) enn ar beids le dig-
het (4,8 år). Her vil vi spe si elt trek ke frem de ka ta-
stro fa le føl ge ne av den sto re de pre sjo nen i USA, da 
re elt BNP per inn byg ger had de en sam let ned gang 
på nes ten 30 pro sent.

Skat te sek to ren: Et ter en ty pisk bank kri se øker re al-
ver di en av stat lig gjeld gjen nom snitt lig med hele 
86 pro sent. Rog off og Rein hart (2009b) hev der at 
ho ved for kla rin gen ikke nød ven dig vis er de di rek te 
kost na de ne for bun det med å red de fi nans sy ste met 
og re ka pi ta li se re ban ke ne et ter en bank kri se, men 
sna re re kol lap sen i skat te inn tek ter i til legg til skat-

«Ta bell 1 Fi nans kri ser – gjen-
nom snitt lig va rig het og om fang 

(Bordo mfl. 2001).» on page 28

ta beLL 1 Fi nans kri ser – gjen nom snitt lig va rig het og om fang (Bordo mfl. 2001).

gJeN NOM SNitt lig vA rig het i År gJeN NOM SNitt lig OM FANg % saM let tap i BNp

vA lu tA kri Ser 2,1 5,9

bANk kri Ser 2,6 6,2

tvil liNg kri Ser 3,8 18,6



 MAGMA 0612 FagartikLer 29 

te mes si ge mot til tak grun net ned gan gen i re ell øko-
no misk ak ti vi tet.

erFaringer i norden
Er fa rin ge ne i de nor dis ke lan de ne på slut ten av 1980- 
og star ten av 1990-tal let står i en in ter es sant kon trast 
til den sis te glo ba le fi nans kri sen. Merk at tre av dem 
opp lev de sto re fi nans kri ser og av Rein hart og Rog off 
(2008b) reg nes inn blant de så kal te Big 5-bank kri se ne: 
Nor ge 1987–93, Fin land 1991–94 og Sve ri ge 1991–94.

De ler av bank sy ste met var be rørt i alle tre land, 
med sy stem kri se som re sul tat. Sta ten måt te gå inn 
og støt te bank sy ste met, del vis også over ta in sol ven te 
ban ker. I Fin land sam men falt bank kri sen med han-
dels kol laps i Sov jet unio nen og bi dro der med til en 
mye mer om fat ten de og lang va rig øko no misk til-
ba ke gang enn hos lan dets skan di na vis ke na bo er. I 
Nor ge var ned gan gen langt sva ke re, del vis som føl ge 
av off en si ve til tak fra sty res mak te ne, mens Sve ri ges 
kri se opp le vel se lå et sted mel lom de to and re lan-
de ne. Den sam le de øk nin gen i ar beids le dig het var 
også størst i Fin land, et ter fulgt av Sve ri ge, med en 
mer mo de rat øk ning i Nor ge.

I alle de tre nor dis ke lan de ne som opp lev de bank-
kri ser på slut ten av 1980- og star ten av 1990-tal let, 
ut vik let fi nans mar ke de ne seg i tråd med de ty pis ke 
kri se sce na rio ene vi al le re de har be skre vet: Vi fikk en 
kraf tig øk ning i bo lig mar ke de ne i oppgangsfasen som 
der et ter falt før kri sen ram met. Ak sje mar ke de ne opp-
lev de også opp gang mot slut ten av 1980-tal let, men 
øk nin gen var mer mo de rat i Nor ge. Ban ke nes ut lån 
steg kraf tig på 1980-tal let, men opp gan gen kom tid-
li ge re i Nor ge enn i Sve ri ge og Fin land, der syk lu sen 
med opp gang og på føl gen de sprekk var mest mar kant 
(se Honkapohja 2008)

Fle re fak to rer bi dro til fi nans kri sen i de nor dis ke 
lan de ne på 1980-/90-tal let. For det før s te ble fi nans-
mar ke de ne de re gu lert på 1980-tal let, noe som for kla rer 
øk nin gen i bank ut lån og økt sy stem ri si ko. Et ter de re-
gu le rin gen had de bank di rek tø re ne be gren set er fa ring 
med det nye fi nan si el le re gi met, og sterk kon kur ran se 
ut løs te mer ri si ko at ferd – det te føy er seg pent inn i det 
inn le den de sjokk sce na ri et i Minskys mo dell. Skat te-
sy ste met ska per også in sen ti ver for gjelds fi nan sie ring 
av næ rings- og bo lig in ves te rin ger. Merk at ett av de 
nor dis ke lan de ne, Dan mark, ikke står på den ne lis ten 

– der ble fi nans mar ke de ne li be ra li sert på et tid li ge re 

tids punkt, og sta ten gikk tid li ge re inn med til tak for å 
dem pe opp gan gen, for eks em pel i form av sy ste ma tisk 
over våk ning og dem ping av skat te mes si ge in sen ti ver 
til gjelds fi nan sie ring.

For det and re ble de små og åpne nor dis ke øko-
no mi ene til ført sto re meng der in ter na sjo nal ka pi-
tal (bo nan za). Det te ga økt ut låns takt sam ti dig som 
va lu ta ri si ko en ble an sett for å være lav, og re strik tiv 
fi nans po li tikk for å be gren se opp gan gen før te til sto re 
ren te for skjel ler. For det tred je før te end rin ger i byt-
te for hol de ne til opp gang i Fin land og Sve ri ge, mens 
ned gan gen i glo ba le ol je pri ser bi dro til å be gren se opp-
gan gen i Nor ge.

Et ter bank kri sen i alle de tre nor dis ke lan de ne ble 
hele bank sy ste met ut satt for om fat ten de om struk-
tu re rin ger. I Fin land ble spa re ban ker slått sam men, 
og et ter fle re run der med om struk tu re ring er rundt 
60 pro sent av det fin ske bank sy ste met i dag eid av uten-
landsk ka pi tal (se Honkapohja 2008). I både Sve ri ge 
og Nor ge over tok sta ten fle re sto re ban ker, og det ble 
etab lert en ny nor disk bank, Nor dea, med et be ty de lig 
off ent lig ei er skap. Nor ske og sven ske skat te be ta le re 
slapp re la tivt bil lig fra om struk tu re rin gen (i Nor ge 
satt de til og med igjen med et lite over skudd), mens 
kost na den i Fin land var på 5,3 % av lan dets BNP (fle re 
de tal jer i Moe mfl. 2004).

poLitiske Lærdommer
Hvil ke lær dom mer i form av prak tisk øko no misk po li-
tikk sit ter vi igjen med et ter for ti dens og vår tids fi nans-
kri ser? For det før s te må besluttningstakere sør ge for 
et sta bilt fi nans sy stem gjen nom til strek ke lig lov giv ning 
og gode over våk nings sy ste mer. Samtidig må lov giv nin-
gen ikke kve le fi nans mar ke de ne, som kan bi dra til mer 
eff ek tiv res surs for de ling, ri si ko spred ning og til syvende 
og sist mer vel ferd. Ranciere, Tor nell og Wes ter mann 
(2008) vi ser at selv om land med en li be ral fi nans po-
li tikk er mer ut satt for fi nans kri ser, har land med spo­
ra dis ke fi nans kri ser også ofte høy ere gjen nom snitt lig 
vekst ra te. Det kan se ut til at de re gu le rings tids punk tet 
har be tyd ning, og det har også et eff ek tivt og plan mes sig 
over våk nings sy stem.

For det and re bør besluttningstakere til stre be et 
sta bilt mak ro øko no misk mil jø. Både pen ge- og skat-
te po li tik ken er un der press når fi nans mar ke de ne er 
usta bi le. Lan de nes sen tral ban ker kan bli tvun get til å 
påta seg fle re opp ga ver enn in fla sjons fore byg ging for å 
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sta bi li se re fi nans mar ke de ne.4 Sen tral ban ke ne vil an ta-
ke lig få mer inn sikt i hva som ska per fi nan si ell uro og 
kom mu ni se re sine mot til tak mer ty de lig. Skat te myn-
dig he te ne kan dem pe in sen ti ver til lå ne syk lu ser som 
ska per opp gang med på føl gen de sprekk. Stats le del sen 
har et in sen tiv til å sig na li se re at man har som am bi sjon 
å tak le sva ke re for vent nin ger og trus se len om fore stå-
en de kri se (se Cole og Kehoe 2000).

For det tred je bør det etab le res et so lid de fi nert 
sy stem for likviditetsstøtte sam ti dig som man opp-
rett hol der di sip lin i fi nans sek to ren. Her ser det ut til 
å være av gjø ren de å ha et etab lert kon troll sy stem, godt 
de fi ner te an svars om rå der og klar kom mu ni ka sjon, slik 
vi så un der panikkuttakene i ban ken Nor thern Rock for 
ikke så len ge si den. Den off en si ve re spon sen fra sen-
tral ban ke ne i USA (Federal Re ser ve) og Eu ro pa (ESB) 
i finanskrisens tid li ge fa ser vi ser at makt ha ver ne har 
lært av tid li ge re hen del ser (se Cecchetti 2008 el ler 
Ro mer 2009).

For det fjer de så vi av kri se løs nin gen un der de sis te 
fi nans kri se ne i de tre nor dis ke lan de ne og av re ak sjo-
ne ne på den glo ba le fi nans kri sen i 2007 at rask stat lig 
inn gri pen og sta bi li se ren de po li tis ke til tak kan dem pe 

4. Nor ges Bank har for eks em pel fi nan si ell sta bi li tet som et av sine 
ho ved mål (se for eks em pel Nor ges Bank 2012).

finanskrisens inn virk ning på re al øko no mi en og leg ge 
til ret te for en ras ke re opp gang.

En de lig ser vi av da gens fi nans kri se i in nen land-
ske gjelds mar ke der og ban ker i eu ro so nen at po li tisk 
lam mel se og mang len de ko or di ne ring i vers te fall kan 
bi dra til å skjer pe kri sen. Det te er i stor grad re sul tat 
av mang len de ba lan se mel lom pen ge po li tik ken, som 
be stem mes av Den eu ro pe is ke sen tral ban ken (ESB), 
og skat te po li tik ken og banktilsynssystemet, som er 
un der lagt na sjo na le sty res mak ters kon troll.5

Der med ven der vi til ba ke til dron nin gens spørs mål 
i inn led nin gen: Et ter den sis te glo ba le fi nans kri sen har 
øko no mer be gynt å leg ge mer vekt på ba ken for lig gen de 
år sa ker til fi nan si ell uro, smit te eff ek ten på re al øko-
no mi en og re ak sjo ner av besluttningstakere. Vi vet av 
er fa ring at det te ikke vil eli mi ne re fi nans kri se ne. Fak-
tisk be fin ner eu ro so nen seg ak ku rat nå midt oppi en 
på gå en de (og kan skje del vis ny) fi nans kri se. m

5. I sin no bel ta le gir Sar gent (2012) en fa sci ne ren de his to risk be-
skri vel se av hvor dan skat te- og pen ge po li tik ken til sju en de og sist ble 
ko or di nert i USA et ter uav hen gig hets kri sen i 1783. Sargents ad var sel 
er at fø de ra sjo nens red nings pak ke til del sta te ne ikke ble gjen tatt på 
1840-tal let, noe som skap te ster ke in sen ti ver for del sta te nes egen 
kon troll av sine bud sjet ter. Eu ro pe iske besluttningstakere bør være 
våk ne når de dis ku te rer fellesgarantier for gjeld i form av så kal te «eu-
ro bonds» og sta dig nye øko no mis ke red nings pak ker.
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