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Sagt om boken

En intellektuell kraftprestasjon. Alt du kan tenkes å ville vite om finanskriser av ulike slag, ulike steder til ulike tider, og deres konsekvenser. Empirisk utredet, faglig oppdatert, troverdig og analytisk ryddig. Et vanvittig ambisiøst prosjekt som forfatteren gjennomfører med bravur.

Bent Sofus Tranøy, professor ved Institutt for organisasjons- og ledelsesfag ved
Høyskolen i Hedmark og professor ved Markedshøyskolen

Makroøkonomiske og finansielle kriser har et gjensidig samspill som ikke er fullstendig forstått. En bedre forståelse av dette samspillet er svært viktig for at vi i fremtiden kan utøve bedre økonomisk politikk. Ikke minst gjelder dette for myndighetene i Den europeiske union. I Finansielle kriser og resesjoner gir Jens Henrik Larsen oss et godt, tidsriktig og viktig bidrag til dette betydningsfulle temaet.

Kai Leitemo, gruppeanalytiker og tidligere professor ved Institutt for samfunnsøkonomi, Handelshøyskolen BI

Interessant og lettlest om finansielle kriser.
Men skremmende også – når kommer den neste?

Arne Jon Isachsen, professor ved Institutt for samfunnsøkonomi, Handelshøyskolen BI

Denne boken gir en god innføring i hvordan finansielle kriser og økonomiske tilbakeslag oppstår. Bruken av historiske eksempler tydeliggjør og forsterker en lærerik analyse.

Ola Honningdal Grytten, professor ved Institutt for samfunnsøkonomi, NHH

Giver med sin grundige fremstilling af krisernes mange aspekter og kompleksitet læseren en bedre forståelse af højaktuelle problemstillinger såsom boligbobler og statslig overlåntagning.

Charlotte Østergaard, førsteamanuensis ved Institutt for finans, Handelshøyskolen BI


Forord

Da jeg bestemte meg for å kaste meg over utfordringen ved å skrive min andre fagbok, var dette tuftet på én faktor alene: motivasjon. Motivasjonen har vært drevet av et ønske om å formidle hva som kjennetegner finansielle kriser, hvor ødeleggende disse kan være for velferden til de som berøres, og hvilken lærdom vi kan trekke av historien.

Min ambisjon er at boken skal kaste lys over hvordan finansielle kriser over tid har utviklet seg, og hvordan de har påvirket samfunnet. Derfor håper jeg at leseren gjennom en kombinasjon av empiriske analyser og analyser av historiske hendelser vil sitte igjen med et inntrykk av at de har lært en god del om hva finanskriser faktisk er, og hvorfor vi økonomer ligger våkne om nettene og grubler på hvordan kriser kan avverges. Matematiske formler er for øvrig holdt helt til det minimale for å unngå at noen «skremmes» av greske bokstaver og algebra. Søkelyset er heller rettet mot økonomiske prosesser. Ett av mine hovedmål har derfor vært at boken skal være så leservennlig som jeg er i stand til å gjøre den. Det benyttes imidlertid flere faguttrykk i boken, men jeg håper at leseren vil oppleve at de fleste av disse er definert i teksten og i ordlisten som følger med bakerst i boken.

Jeg har forsøkt å gi leseren av denne boken en generell innføring i de ulike typene finansielle kriser, i tillegg til å gjøre dypdykk ned i historiske kriser som har inntruffet siden 1930-årene. De forskjellige finanskrisene har alle ulike særtrekk, men flere likheter har vært bidragsytende til deres evolusjon. Dermed kan historien gi oss verdifull informasjon om hvordan kriser oppstår, hvordan de spres fra region til region, og hvilke løsninger som bør vurderes når man befinner seg i øyet av den finansielle stormen.

Jeg har selv hatt mange interessante timer med tankevirksomhet, tallknusing og lesning av forskningsartikler og fagbøker fra de ypperste økonomer i inn- og utland i forbindelse med å skrive denne boken. Arbeidet har vært krevende, og mange netter har vært søvnløse fordi hodet ikke klarte å hvile. Dermed har flere sene nattetimer også blitt ofret for bokskriving. Jeg påbegynte arbeidet med boken i juli 2013, to uker før min datter ble født, noe som må sies å være et høyst utradisjonelt tidspunkt å påbegynne et bokprosjekt på. De første som fortjener en stor takk for støtten, er derfor min samboer Andrea og min datter Antonia. Uten deres støtte ville aldri denne boken blitt skrevet. Den støtten jeg har hatt på hjemmebane, har med andre ord vært overveldende og kan ikke forventes eller tas for gitt. Andrea har også brukt fritiden til å lese gjennom store deler av bokmanuset og gitt verdifulle innspill. Hun har med andre ord vært en fantastisk motivator og støttespiller gjennom hele prosjektet. Det er også en rekke andre personer som fortjener en stor takk. Først ønsker jeg å trekke frem min gode venn og kollega Erling Røed Larsen som har både lest bokmanuset og ikke minst skrevet innledningen til boken. For det er jeg svært takknemlig. Jeg ønsker også å rette en stor takk til Ivar Bredesen og Sverre Knudsen som leste gjennom førsteutkastet til boken, og som kom med gode kommentarer og innspill. Jeg har forsøkt å etterkomme flere av disse. I tillegg ønsker jeg å rette en stor takk til Hicham Chahine og Truls Krauss Johansen som begge har lest deler av eller hele boken. Jeg setter stor pris på at dere har tatt dere tid til å lese boken og kommet med tilbakemeldinger. Min øvrige familie skal selvsagt også takkes, hvor mine foreldre – Ellen Larsen og Willy René Larsen – periodevis har opplevd meg som langt mindre tilgjengelig og tilstedeværende i de periodene hvor jeg har måttet konsentrere meg som mest på bokskrivingen. De har hjulpet meg med å opprettholde motivasjonen og vært støttende gjennom hele prosessen. Min far har også lest gjennom hele boken, og det er jeg svært takknemlig for. Til slutt ønsker jeg å trekke frem tre svært viktige støttespillere fra forlaget Cappelen Damm Akademisk, som alle har gjort en fantastisk innsats for å heve bokens kvalitet. Erlend Aas Guldbrandsen, Wegard Kyoo Bergli og Tor Paulson har alle kommet med til tider tøffe, men verdifulle, tilbakemeldinger, og heiet meg frem i perioder jeg har vært sliten, umotivert, humørsyk og pratelysten. Deres innspill til omskrivninger og endringer har ikke alltid vært enkle å svelge, men jeg føler boken har blitt langt bedre ved å etterkomme deres forslag.

Med det ønsker jeg å si: God lesning!

Jens Henrik Larsen

Oslo, mai 2015


Innledning

I forkant av finanskrisen framstod økonomer som nokså arrogante og selvgratulerende. Innad i faget var det en utbredt holdning at man nå forsto konjunktursykluser relativt godt, og at sentralbankene ville takle kriser raskt og målrettet. Tanken var at sentralbankene hadde instrumenter til rådighet som hurtig ville identifisere problemer, og at de hadde verktøy som raskt ville sette dem i stand til å reparere eventuelle bulker i den økonomiske maskinen. I økonomiske kretser ble det snakket om «the great moderation», noe som kan oversettes til «Den store avdempingen». Det var særlig inflasjonen man tenkte på. Mens denne hadde vært høy, variabel og vilt skremmende før, var den nå lav, stabil og temmet. Sentralbanksjefen i USA Alan Greenspan ble hyllet som «The Maestro».

Så smalt det. I september 2008 opplevde økonomer det de trodde de aldri ville få oppleve: en økonomi som ble rystet i sine grunnvoller. Riktignok hadde dette skjedd i gamle dager, og alle økonomer visste at det kunne skje. Likevel var dette noe de tenkte hørte historiebøkene til. Den ene dårlige nyheten avløste den andre. Frykten bredte seg. Sentralbanksjef Bernanke – som tok over etter Greenspan i 2006 – ba Kongressen om lov til å bruke enorme ressurser på å bekjempe frykten og sa stille til nærmest skrekkslagne politikere: «Hvis vi ikke gjør dette, kan det hende vi ikke har en økonomi på mandag.»

Hvordan kunne økonomer ta så feil? Det er et spørsmål med mange svar, og ingen kan frikjenne faget og fagets representanter. Men det hører med til historien at mange av de skarpeste hjernene ante at verdensøkonomien var i ubalanse. De advarte. Dype tenkere som Nobelprisvinnerne Krugman, Stiglitz og Shiller var nervøse. De pekte for eksempel på penger og kreditt. De sa at det kunne se ut som om det hadde utviklet seg et misforhold mellom realøkonomien og finansøkonomien.

Nettopp dette forholdet er viktig. Min gamle professor Steinar Strøm snakket humoristisk om RUB – realøkonomiens ubønnhørlige bokholderi. Med det tenkte han på at det som til syvende og sist avgjør en økonomis utvikling, er helt reelle, fysiske forhold. Vi kan ikke trylle med papirpenger – og enda mindre med elektroniske penger. Det er produksjonsfaktorer, innsats og produktivitet som teller. Penger og kreditt er kun symboler som skal hjelpe realøkonomien med å koordinere ressursene i tid og rom. Derfor må det være et samsvar mellom symbolene og det symboliserte, ellers vil det kunne bli ubehagelig for aktørene i økonomien.

Likevel er det tricky, for det er mange forhold som ikke er forstått fullt ut. La oss se på et enkelt eksempel: Jensen skylder Hansen 100 000 kroner. Da har Jensen –100 000 kroner i sitt regnskap og Hansen har +100 000. I sum går det i null. Derfor sier økonomer at gjeld er et nullsumspill; den enes gjeld er den andres fordring. Hvis dette ble tidoblet, og Jensen skyldte Hansen 1 million kroner, er nettogjelden i økonomien fremdeles null. For Jensens –1 million motsvares av Hansens +1 million. Det er fristende å tro at slike nullsumspill kun dreier seg om fordeling, og at det ikke har noen innvirkning på realøkonomien. Fordelingsspørsmål er selvsagt viktige for rettferdighet, men økonomer mente slike spørsmål kunne atskilles fra økonomiens virkemåte. De tenkte seg at økonomifaget tok for seg hvordan man skulle lage paien størst mulig, så fikk andre fag som filosofi og statsvitenskap diskutere hvordan paien skulle bli delt. Det siste dreier seg om hvem som skal få nyte godt av hva – ikke hva som skal produseres eller hvordan det skal gjøres. Innenfor dette tankeskjemaet, som var rådende før finanskrisen, tenker man seg gjerne at gjeld ikke er viktig fordi det er et nullsumspill. Problemet er at gjeld likevel kan lage trøbbel.

Hvordan? La oss si at Jensen kjøpte en maskin for pengene hun lånte av Hansen. Si at hun ikke klarte å betale renter og avdrag. Da overtar Hansen pantet, altså maskinen, og vil forsøke å selge den for å få pengene sine. I det dette skjer, blir ikke maskinen brukt. Allerede her ser vi at pengeøkonomien har innvirkning på realøkonomien. Alle økonomer verdt sitt visittkort ønsker jo at produksjonsfaktorer som fysisk kapital skal være i full sving – for det er kun da de bidrar til å skape velferd.

Dessuten kan gjeldsproblemer skape et annet og enda dypere problem enn at fysisk kapital står stille: synkronisering. Synkronisering av forventninger er alle økonomers mareritt. Hvis alle forsøker å selge samtidig, går det dårlig. En transaksjon krever nemlig en selger og en kjøper, altså må to personer ha ulikt syn på framtiden eller ulike behov. En av dem må tenke at dette er en god tid for å kjøpe, mens den andre må tenke at dette er en god tid for å selge. Synkronisering av oppfatninger gjør at alle vil være på samme side av bordet. Det blir det ikke handler av. Og uten handler, ingen økonomi. Larsens utgift er Svendsens inntekt.

Hvis alle samtidig rammes av framtidsfrykt, faller ønsket om å investere, utvikle, satse, innovere og skape. Folk går i forsiktighetsmodus. I verste fall kan en økonomi rammes av et sparekappløp der alle sier de vil kjøpe, men først etter at de har fått solgt. Men ikke alle kan selge først – det er praktisk umulig.

Av momentene som er skissert over, ser vi at realøkonomien og finansøkonomien henger sammen. Denne boken er et godt utgangspunkt for å forstå mer av dette. Jens Henrik Larsen ser på økonomiske kriser. Han tar opp de store spørsmålene i skjæringsfeltet mellom finans og økonomi og gjør rede for bakgrunnen krisene gjerne har, og mekanismene de ofte følger.

Boken analyserer kriser fra flere vinkler, både ved å se på store linjer og fellestrekk og ved å gå i dybden i spesielle enkelthendelser. Den drøfter finans- og pengepolitikkens rolle og er derfor høyaktuell, særlig med tanke på utfordringene i eurosonen.

Larsen tar altså opp svært viktige spørsmål – og alle avislesende personer vil finne et vell av fascinerende temaer. God lesning!

Oslo, 26. februar 2015

Erling Røed Larsen, ph.d. 
Professor, 
Institutt for samfunnsøkonomi 
Handelshøyskolen BI


Denne boken dediseres til de viktigste personene i mitt liv, min datter Antonia Kümmerle-Larsen og min samboer Andrea Kümmerle.
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Stikkord


Introduksjon

Sjelden har et tema innenfor økonomifaget vakt så stor allmenn interesse som finansielle kriser. Problemstillinger som handler om finansiell ustabilitet, har derfor blitt hyppig diskutert i både fagmiljøene og pressen de seneste årene. Det finnes imidlertid lite norsk litteratur om emnet, selv om flere nordmenn har forsket intensivt på finansielle kriser. Finansielle kriser og resesjoner skal være et bidrag til den norske debatten om finansiell ustabilitet og dekke behovet for norsk faglitteratur innenfor området. Boken tar sikte på å undersøke og formidle hvordan finansielle kriser har påvirket de berørte økonomiene fra 1800 til og med finanskrisen som inntraff i 2007. Bokens formål er i hovedsak å svare på spørsmålene som stilles når krisen først har meldt sin ankomst. Eksempler på slike spørsmål er:



	•

	Hvorfor oppstår finansielle kriser?




	•

	Hvordan påvirkes realøkonomien av finansielle kriser?




	•

	Inntreffer finansielle kriser hyppigere nå enn tidligere?




	•

	Hvor lenge kan man forvente at en finansiell krise varer?





Disse spørsmålene er det svært få som klarer å svare konkret på. Et forsøk på å svare på disse vil lede oss inn på to enda viktigere spørsmål:



	•

	Hva kan vi gjøre for å redusere faren for at finansielle kriser inntreffer i fremtiden?




	•

	Hvordan kan vi best håndtere kriser når de først har inntruffet, slik at velferden vår blir minst mulig rammet?





Ved hjelp av empiriske analyser og historiske tilbakeblikk kan boken gi en pekepinn på hva man i fremtiden kan forvente når kriser inntreffer, for eksempel hvor mye den gjengse innbygger vil påvirkes, og hvilke muligheter man har for å agere.

Boken har tre deler. Del 1 belyser finansielle kriser fra et overordnet og kvantitativt perspektiv gjennom historien, mens del 2 og 3 analyserer hendelsesforløpet for enkelte konkrete kriser.

Del 1 består av åtte kapitler. Kapittel 1 har definerer de forskjellige typene finanskriser. Disse deles inn i fem forskjellige kategorier: (1) staters mislighold av utenlandsgjeld, (2) staters mislighold av innenlandsgjeld, (3) bankkriser, (4) inflasjonskriser og (5) valutakriser. Deretter følger ett kapittel for hver av de fem forskjellige typene finansielle kriser samt et kapittel som sammenlikner staters mislighold av utenlandsgjeld med staters mislighold av innenlandsgjeld. Kapittel 8 konkluderer bokens første del.

Analysene i del 1 bygger på data for når 70 forskjellige land har vært i de nevnte fem krisene i perioden 1800–2010. Disse landene vekter totalt fra ca. 85–95 % av verdens bruttonasjonalprodukt over analyseperioden og inkluderer derfor det meste av verdensøkonomien. En liste over hvilke konkrete land som inngår i analysen, finnes på cda.no under elektroniske appendiks til denne boken.

Del 2 og 3 består av ni kapitler og tar for seg konkrete kriser, da spesielt med vekt på nåværende finanskrise i del 3 samt tidligere systemkriser og dype resesjoner fra og med den store depresjonen i 1930-årene i del 2. Kapittel 9 gir et tilbakeblikk på den store depresjonen som påvirket store deler av verdensøkonomien i 1930-årene. Deretter analyseres og diskuteres bankkrisen i Norge i 1980- og 1990-årene i kapittel 10. Kapittel 11 beskriver Japans tapte tiår i 1990-årene, før kapittel 12 og 13 analyserer henholdsvis asiakrisen og finanskrisene i Latin-Amerika. Sistnevnte setter søkelyset på krisene til Mexico og Argentina de seneste 20–30 årene. Bokens fire siste kapitler handler om finanskrisen som inntraff i 2007. Det tar for seg opptakten til denne, hvordan den spredte seg til andre deler av verden, samt de samfunnsøkonomiske konsekvensene krisen har hatt for USA og flere europeiske land.

Bokens del 2 og 3 analyserer og diskuterer årsaker til seks ulike kriser, hvor alvorlige de var sett i et samfunnsøkonomisk perspektiv, og hvordan myndighetene håndterte krisene. Kapittel 9 om depresjonen er et relativt kort kapittel som i utgangspunktet bare er ment å gi en introduksjon til depresjonen, mens de øvrige krisene av nyere dato diskuteres mer utfyllende. Dette skyldes blant annet at økonomiske dataserier er mer tilgjengelig for kriser i nyere tid, og dermed lettere lar seg analysere. For disse krisene synes en fellesnevner å ha vært en allerede svak regulering av finansnæringen og/eller liberalisering og deregulering av disse markedene med påfølgende kraftig vekst i kredittutstedelse. Hvorvidt denne gjeldsveksten gjør seg gjeldende som gjeld til stater, banker, selskaper eller konsumenter, fremstår som underordnet. Økt kreditt har ofte vært sammenfallende med økt systemrisiko. Det finnes dermed økonomiske teorier som mener det er en sammenheng mellom høy gjeldsvekst (i det private så vel som i det offentlige), høyt gjeldsnivå og sårbarhet mot eksogene sjokk i økonomien.1 Økt gjeldsgrad til privat sektor kan eksempelvis inflatere boligpriser og aksjepriser langt over det som anses som bærekraftig, og dermed langt over deres likevektspriser. Videre kan dette skape en illusjon om at bankene er mer lønnsomme enn de faktisk er. Ukontrollert gjeldsoppbygging vil kunne gjøre en økonomi langt mer sårbar mot tillitskriser, spesielt når store deler av gjelden er kortsiktig og behovet for refinansiering er større. Derfor har mange finanskriser opp gjennom historien gått hånd i hånd med tillitskriser. Og med svekket tillit fremstår alt mer risikabelt. Finansteoriene har lært oss at med økt risiko skal man forvente høyere fremtidig avkastning. Det vil si at den fremtidige kontantstrømmen må diskonteres ned med høyere diskonteringsfaktor, og at nåverdien av denne kontantstrømmen reduseres.

Carmen Reinhart og Kenneth Rogoff viser i boken This time is different at finansielle aktører – private så vel som offentlige – fremstår mer utsatt for tillitskriser når de er svært avhengige av kortsiktig finansiering. Når denne finansieringen av en eller annen grunn ikke er tilgjengelig, eller den er tilgjengelig til en høyere kostnad, vil lønnsomheten og verdiskapingen falle i tråd med at risikoen for mislighold av låneforpliktelser øker. Tilstrekkelig frykt blant långivere, handelspartnere og så videre vil kunne fremtvinge økt mistillit til låntagers betalingsvilje eller evne. Først i en slik situasjon vil konkursrisikoen fremstå svært reell, og konsekvensen vil være at långiverne fordufter. Dette medfører at kredittmarkedene tørker ut. Dersom denne kredittørken inntreffer med mange aktører på samme tidspunkt, øker muligheten for en systemkrise. Et vanlig eksempel på en slik tillitskrise inntreffer når innskyterne av sparekapital mister tilliten til at banken deres har midlene som skal til for at de kan ta ut pengene sine i løpet av kort tid. Når mange nok bankkunder mister troen på at sparepengene er trygge i banken, inntreffer det vi kaller for «bank run», noe som i ytterste konsekvens for banken kan medføre konkurs. Mange har sikkert sett bilder fra den store depresjonen, ja faktisk fra finanskrisen i slutten av 2000-årene også, der det samlet seg folkemengder i kø utenfor de lokale bankene i et forsøk på å ta ut alle pengene fra bankkontiene sine. I 2007 inntraff dette hos den britiske banken Northern Rock, mens det i 2011 ble mindre hysteri i Swedbank og SEB sine filialer i Latvia. I 2013 opplevde banker på Kypros det samme når innbyggerne mistet tilliten til blant annet de kypriotiske bankene Bank of Cyprus og Laiki Bank. I Northern Rocks tilfelle måtte de britiske myndighetene ta over banken og garantere for deres forpliktelser.

I denne boken benytter jeg empiri i form av makroøkonomiske data til å lage grafiske representasjoner og statistiske analyser av vesentlige variabler i forbindelse med finansielle kriser. På denne måten føyer jeg meg inn i en fagtradisjon som er dominert av forskere som Kenneth Rogoff, Carmen Reinhart, Robert Barro, Joseph Stiglitz, John Taylor, Paul Krugman, Noriel Roubini og Rajan Raghuram. Dette er alle store økonomer som tidvis er svært uenige med hverandre, blant annet om hvordan myndighetene involverer seg i finansielle markeder, og hvordan penge- og finanspolitikken benyttes gjennom konjunktursyklene. Alle disse er imidlertid makroøkonomer, hvilket betyr at bokens grunnsyn på finansielle kriser tilhører de to hovedfraksjonene innen makroøkonomien som omtales som nyklassiske- og nykeynesianske teorier. Personlig tilhører jeg ikke den ene skolen fremfor den andre, men forsøker å forholde meg pragmatisk til dem begge.

Nyklassikere vektlegger eksempelvis nytteteorier der konsumenten maksimerer nytte og produsenten maksimerer profitt. De er i stor grad av den formening at aktørene i økonomien er rasjonelle og agerer raskt på ny informasjon, og at markedene derfor hurtig finner nye likevekter når ny informasjon frigis. Dette betyr at nyklassikere er opptatt av at finansielle markeder skal være uregulerte og frie, og at de dermed – satt på spissen – er best overlatt til seg selv. Nykeynesianerne mener også at aktørene i økonomien er rasjonelle, og de har derfor rasjonelle forventninger til fremtiden. Nykeynesianerne mener imidlertid at markedene er ustabile, og at økonomien ikke nødvendigvis tenderer mot en optimal likevekt. Dette betyr at det kan oppstå treghet i pris- og lønnsdannelsen, hvilket betyr at priser ikke tilpasser seg øyeblikkelig ved endringer i de økonomiske variablene. Nykeynesianerne mener at denne tregheten i prisdannelsen forklarer hvorfor ufrivillig arbeidsledighet kan eksistere. Dette innebærer at de foretrekker en makroøkonomisk stabiliseringspolitikk gjennom finans- og pengepolitikken, det vil si at myndighetene skal stimulere økonomien i perioder der den produserer mindre enn det som tilsvarer full sysselsetting, og kjøle ned økonomien når denne går på høygir.

Til tross for at det kan virke som om det teoretiske grunnlaget for disse to skolene står i sterk kontrast til hverandre, opplever jeg ofte at økonomer befinner seg et sted mellom de to, og derfor er det også utfordrende å skulle utelukke den ene skolen fremfor den andre, hvilket jeg heller ikke ønsker å gjøre.

I denne boken settes som nevnt søkelyset på empiriske undersøkelser av makroøkonomiske variabler. Jeg er klar over hvilke utfordringer og beskrankninger som gjerne ligger til grunn ved et slikt fokus, men på grunn av min bakgrunn som økonom har jeg valgt å bruke dette som utgangspunkt for mine analyser. Under følger en kort oppsummering av noen av utfordringene økonomer opplever i sine modeller:

Empiriske undersøkelser ved bruk av dataserier som strekker seg over lang tid, der man sammenlikner perioder med svært forskjellig politisk regime, kan gi konklusjoner som ikke er valide eller sammenliknbare over tid og sted. En annen beskrankning er at empiriske studier i liten grad beskriver enkeltkriser i detalj. Enkeltkriser kan bli oppfattet som overfladiske ettersom lite oppmerksomhet tilegnes politiske- og samfunnsmessige regimer. Her kan forskningsbidrag fra historikere og statsvitere være til hjelp. Slike bidrag kan bidra til å gi en bredere og bedre forståelse for samfunnsmessige forhold før og etter krisen. I bokens del 2 har jeg valgt å tilegne mer tid til å analysere enkeltkriser.

Økonomiske teorier er også i stor grad tuftet på forutsetningen om at aktørene i økonomien handler rasjonelt. Men hva om aktørene tidvis eller ofte viser seg ikke å være rasjonelle? Da feiler man på en av de mest grunnleggende forutsetningene som mange økonomiske modeller bygger på. Nettopp derfor har atferdsøkonomi og psykologi fått større viktighet innen det økonomiske fagfeltet. Her har blant annet psykologene og forskerne Kahneman og Tversky gjort et banebrytende arbeid som resulterte i at de i 2002 mottok Nobels minnepris i økonomi. Også økonomen Robert Shiller har undersøkt hvorvidt aktørene i økonomien forholder seg rasjonelt til den nyhetsstrømmen som tilgjengeliggjøres. Han poengterer at prisendringer i aksje- og boligmarkedet ikke nødvendigvis lar seg forklare av fundamentale forhold. For sine forskningsbidrag innen temaet om markedseffisiens2 mottok han sammen med Lars Peter Hansen og Eugene Fama Nobels minnepris i økonomi i 2013. Forskningstema som omfatter menneskers psykologi og atferd, har altså fått en varig plass i det økonomiske forskningsmiljøet. Problemstillinger om markedseffisiens og hvorvidt boligpriser og aksjepriser synes å avvike fra de underliggende fundamentale forholdene, tas opp ved flere anledninger i boken.

En annen utfordring empiriske studier står overfor, handler om datakvalitet. Empiriske studier blir aldri bedre enn den kvaliteten datamateriellet har. Hvordan man måler de økonomiske variablene, vil derfor være avgjørende for kvaliteten på konklusjonene. Eldre dataobservasjoner tenderer gjerne til å inneha større usikkerhet enn nyere observasjoner. Det finnes også mange ulike kilder til forskjellige økonomiske variabler, og tidvis kan to kilder som i utgangspunktet måler den samme hendelsen, gi totalt ulike måltall. Det er derfor viktig å være kritisk til kildene sine samtidig som man har ydmykhet overfor andre fagfellers forskning. I denne boken er datoer for finansielle kriser hentet fra Reinharts og Rogoffs forskning. De har samlet data for perioden 1800 til og med 2010 som viser hvilke år 70 ulike land har vært i ulike typer finansielle kriser. For i det hele tatt å være i stand til å observere når et land befinner seg i en finansiell krise, må man definere hva begrepet innebærer. Dette er essensielt for analysearbeidet og for hvilke konklusjoner man ender opp med. Det fører også til at ulike studier kan gi ulike resultater. I denne boken har jeg benyttet data fra renommerte forskere og institusjoner for å sikre best mulig datakvalitet. Dette gir imidlertid ikke noen garanti for at dataene kan inneha mangler eller være feilfrie.

På internasjonalt nivå er det skrevet mange gode bøker om finansielle kriser. Et utvalg av disse er Rogoffs og Reinharts This time is different fra 2009, Kindlebergers Manias, panics and crashes, som ble utgitt første gang i 1989, og som senere har blitt utgitt på nytt med ytterligere informasjon og analyser om de senere tids kriser. Joseph E. Stiglitz’ Freefall, America, free markets, and the sinking of the world economy fra 2010 diskuterer den seneste finanskrisen fra et amerikansk perspektiv. Det samme gjør Paul Krugmans bok End this depression now. Ytterligere litteratur er Irrational Exuberance av Robert Shiller, Crisis Economics av Nouriel Roubini og Stephen Mihm, The Great Eurozone Disaster skrevet av Heikki Patomäki, The Great Recession av Michael Heng Siam-Heng, Wrong av Richard Grossman og The Fall of the Euro av Jens Nordvig. Videre gav den marxistiske økonomen Costas Lapavitsas mfl. ut boken Crisis in the Eurozone i 2012. På norsk ønsker jeg å trekke frem to bøker om finansielle kriser: den norske økonomiprofessoren Arne Jon Isachsens Finanskriser og globale ubalanser fra 2012 og Finanskrise! fra 2009 skrevet av Erling Røed Larsen, professor ved BI, og Jon Olav Mjølhus, førstelektor ved Høgskolen i Buskerud og Vestfold.

Studier fra flere av disse forfatterne har vært benyttet som kilder til denne boken.

 

1 Med sjokk menes endringer i økonomiske størrelser vi ikke råder over, og eksogene variabler er variabler som bestemmes utenfor de økonomiske teoriene eller modellene. Det skilles gjerne mellom tilbudssjokk og etterspørselssjokk. Førstnevnte inntreffer på grunn av brå endringer i produksjonskostnader eller produktivitet og fører til skift i det totale eller aggregerte tilbudet. Etterspørselssjokk er raske endringer i konsum, investeringer, nettoeksport eller offentlig finans eller pengepolitikk som fører med seg skift i aggregert etterspørsel (http://oekonomi.no/ordliste/category/s/). Eksempler på slike sjokk kan være plutselig og kraftig fall i oljeprisen, uforventet devaluering av et lands valuta eller endringer i bankreguleringer som gjør det betydelig lettere for kredittinstitusjoner å øke utlånsaktiviteten. Det forekommer eksogene sjokk i økonomien kontinuerlig. Ikke alle sjokk er kritiske. For at et sjokk skal kunne påvirke hele økonomien, må sjokket være stort nok. Teoriene har imidlertid gitt få svar på når kriser inntreffer, og deres varighet. Derfor fremstår historiske hendelser som viktige for å forstå sammenhengene mellom sjokk og sjokkets påvirkning på økonomien.

2 Et effisient marked innebærer at prisene til enhver tid gjenspeiler den tilgjengelige informasjonen i dette markedet. Eugene Fama kategoriserte også markedseffisiens inn i de tre kategoriene svak effsisiens, halvsterk effisiens og sterk effisiens.


DEL 1

HVA ER FINANSIELLE KRISER, OG

HVILKE TYPER KRISER FINNES?


Kapittel 1 
Definisjon på finansielle kriser

«I believe that in years to come, historians will see the beginning of the 21st century as the ‘golden age’ of real estate.» David Lereah i «Are You Missing the Real Estate Boom?»

Finanskriser kan oppstå på svært forskjellig grunnlag, og de kan oppstå i ulike markeder og ulike steder i økonomiene. Derfor er det viktig å ha konkrete definisjoner for hva man anser som en finansiell krise. Jeg forsøker i denne boken å definere kriser så konkret som mulig. Enkelte kriser defineres etter kvantitative måltall, mens andre typer defineres etter kvalitative hendelser. Inflasjonskriser og valutakriser defineres etter førstnevnte, mens gjelds- og bankkriser defineres av sistnevnte.

Denne boken sammenstiller et bibliotek av historiske finanskriser som i stor grad refererer til de tidligere nevnte Manias, panics and crashes og This time is different.

Under følger definisjonene på de ulike typene finansielle kriser, og definisjonene gis i samme rekkefølge som kapitlene om dem står i boken. Også børskrakk og boligbobler introduseres mot slutten av kapitlet, men det er ikke tilegnet egne kapitler for disse to. Både utviklingen i aksje- og boligmarkedet vil imidertid diskuteres i flere av de kommende kapitlene.

Gjeldskriser – staters mislighold av utenlandsgjeld

Med utenlandsgjeld mener jeg her en stats gjeld som ligger innenfor utenlandsk jurisdiksjon eller internasjonal rett.3 Långivere kan for eksempel være utenlandske banker, andre myndigheter eller finansinstitusjoner som Det internasjonale pengefondet (IMF) og Verdensbanken. For å vurdere et lands soliditet kan man analysere forholdstall som total gjeld (her menes både utenlandsgjeld og innenlandsgjeld)/BNP, total gjeld/statens inntekter, utenlandsgjeld/BNP, utenlandsgjeld/statens inntekter eller rentebelastningen/BNP eller statens inntekter. Et annet måltall kan eksempelvis være total gjeld eller utenlandsgjeld/eksport. Høye forholdstall indikerer her lavere grad av soliditet og dermed høyere sannsynlighet for mislighold, alt annet likt. Videre vil man typisk vurdere varigheten på utenlandsgjelden som nok en risikofaktor. Lengre varighet fremstår typisk som mindre risikabelt enn kort varighet.

En gjeldskrise betyr mislighold av gjeld til kreditorer der gjelden ligger innenfor internasjonal rett eller det spesifikke landets jurisdiksjon. Med mislighold menes at staten stopper å betjene gjelden, bare delvis overholder låneforpliktelsene, forhandler seg frem til endrede lånebetingelser eller mottar nødlån fra tredjeparter.4

Utenlandsgjelden eies ofte av utenlandske aktører og er typisk ytt fra kreditor i sin valuta, altså i en utenlandsk valuta for debitor. I 2001/2002 misligholdt Argentina gjeld til USA på ca. USD 95 milliarder. Dette er det største misligholdet kjent i historien så langt. Argentinas mislighold ble håndtert ved at lånerentene ble redusert, samt at lånenes varighet ble strekt ut i tid.5 Denne formen for å håndtere mislighold av utenlandsgjeld har vært mer vanlig enn sletting av gjeldens hovedstol (opprinnelig gjeldsbeløp uten påløpte renter).

Ofte er store mengder utenlandsgjeld svært smertefullt over lang tid for de landene som misligholder, og det kan ta mange år før gjelden er tilbakebetalt til kreditor. I tillegg vil land i slike tilfeller gjerne ha ingen eller svært begrenset tilgang til internasjonale finansmarkeder.6 I neste kapittel vil slike kriser bli ytterligere belyst, og det vil bli gitt nærmere kjennskap til konkrete kriser gjennom historien.

Gjeldskriser – staters mislighold av innenlandsgjeld

Innenlandsgjelden er den delen av statsgjelden som myndighetene har utstedt under egen jurisdiksjon, og som ofte er utstedt i egen valuta.7 Hvorvidt denne gjelden eies av innenlandske eller utenlandske aktører, kan variere mye, men typisk eier egne innbyggere store deler av denne gjelden. Mislighold av denne defineres på samme måte som mislighold av utenlandsgjeld.

Informasjon om gjeldskriser forbundet med mislighold av innenlandsgjeld er typisk vanskeligere å oppdrive enn informasjon om mislighold av utenlandsgjeld. Dette skyldes ikke at mislighold av førstnevnte ikke inntreffer. Det kan imidlertid spekuleres i om det er lettere å misligholde innenlandsgjeld ubemerket gjennom å øke pengemengden, og dermed øke inflasjonen. Videre er det mulig at mislighold av utenlandsgjeld medfører at debitor i større grad fryses ute av internasjonale finansmarkeder, eller at de ikke vil klare å oppdrive lån til tilfredsstillende betingelser.8 En tredje mulighet er at utenlandske kreditorer er hardere å forhandle med for å avskrive gjeld, redusere gjeldsrenter eller øke varigheten på gjelden enn det som gjelder innenlandske kreditorer. Alt dette forutsetter at utenlandske kreditorer overvåker debitorene i større grad enn innenlandske kreditorer, samt at de har større forhandlingsmakt.

For å vurdere staters soliditet kan de samme forholdstallene benyttes som for utenlandsgjeld, altså forholdstall som total gjeld (Her menes både utenlandsgjeld og innenlandsgjeld)/BNP, total gjeld/statens inntekter, innenlandsgjeld/BNP, innenlandsgjeld/statens inntekter eller rentebelastningen/BNP eller statens inntekter. Høye forholdstall indikerer også her lavere grad av soliditet og dermed høyere sannsynlighet for mislighold, alt annet likt.

Bankkriser

En bankkrise har oppstått når store deler av banknæringens egenkapital er tapt.9 Dette intreffer gjerne når en eller flere systemkritiske banker går konkurs etter å ha mistet tilliten fra sine innskytere, og når innskyterne forsøker å trekke ut pengene sine fra deres bankkonti. Når mange innskytere gjør dette samtidig, kalles dette et bank run. Det defineres også som bankkrise når stater må ta over den daglige driften av en eller flere banker for å forhindre konkurser.10 Dette kan inntreffe av flere årsaker, eksempelvis dersom bankene har tatt store tap på sine utlånsporteføljer og derfor taper sin egenkapital. Det kan også inntreffe dersom den daglige driften ikke dekker bankens forpliktelser. I slike tilfeller blir gjerne bankkundene nervøse for at bankene ikke vil være i stand til å betale innskyterne deres penger, og at deres oppsparte midler skal gå tapt. I tillegg vil banken ha store problemer med å oppdrive lån gjennom interbankmarkedene for å betjene sin daglige drift. En indikator for bankkriser kan dermed være endringen i bankenes innskuddskapital, altså den kapitalen bankene skylder innskyterne. Ofte er bankkriser utløst av konkurser i selskaper de har ytt lån til, eller av store verdifall i eiendomspriser. Derfor kan et høyt antall konkurser også være en indikator på en kommende bankkrise. Ved store verdiforringelser i eiendomsmarkedet vil bankenes panteobjekter ha lavere verdi, og deres sikkerhet mot at eieren av eiendommen misligholder sine forpliktelser til banken, er blitt svekket. Både prisutviklingen i eiendomsmarkedet og belåningsgraden til låntagerne kan være en forklarende faktor for kommende bankkriser. Dessverre er statistikk over konkurser og belåningsgrad vanskelig å oppdrive. Det kan derfor tenkes at man kan få nyttig informasjon om bankmarkedets sårbarhet mot makroøkonomiske sjokk ved å analysere husholdningenes totale gjeld i forhold til deres disponible inntekt og boligprisutvikling. Også her møter man gjerne på utfordringer knyttet til datakvalitet og statistikkens tidslengde. Endringen i bankenes innskuddskapital er også data som ikke nødvendigvis lar seg oppdrive særlig enkelt. Videre kan man anta at banker så lenge som mulig forsøker å skjule omfanget av utlån der det er stor sannsynlighet for mislighold. La oss kalle dette råtne lån. Dette kan være lån som er ytt til selskaper eller enkeltpersoner der låntager har store problemer med å oppfylle sine betalingsforpliktelser, og derfor har søkt om avdragsfrihet osv. Dette er en sannsynlig antakelse ettersom bankers insentiver er å fremstå så solide som overhode mulig, og ettersom all informasjon eller kommunikasjon som tilsier det motsatte, kan være begynnelsen på en tillitssvikt mellom banken og deres innskytere. Ved store uttak fra sparerne forsvinner bankenes hovedkilde til å yte lån, og dermed også deres største inntektsgenererende aktivitet. I ytterste konsekvens kan dette medføre at banker går konkurs. Ettersom banker gjerne yter lån seg imellom, og da gjerne kortsiktige lån, kan manglende soliditet og likviditet i et fåtalls banker skape tillitssvikt hos andre og deretter resultere i en systemkrise. Dette kan medføre at hele banksektoren blir rammet av en tillitskrise. Reinhart og Rogoff har definert perioder med «bank runs» med etterfølgende konkurser, eierskifter og statlig intervenering som bankkriser. Dersom det ikke forekommer «bank runs» eller bankkonkurser, definerer de bankkriser med perioder der en særdeles viktig finansiell institusjon blir tatt over eller reddet fra konkurs av myndighetene, og der dette skaper en bølge av ytterligere tilfeller der myndighetene må gå inn å gjennomføre aktive grep.

Inflasjonskriser

Inflasjonskriser er perioder med ukontrollerbar og gjerne ekstremt høy inflasjon. Historisk har samvariasjonen mellom grad av inflasjon og ukontrollerbarhet vært høy. I kapittel seks viser jeg til hvor ofte denne type krise har inntruffet, og hvor lenge de har tendert til å vare. Varigheten på disse er ekstra interessant ettersom myndighetene som kontrollerer pengemengden kan velge å ty til seddelpressen for å betjene gjeld utstedt i egen valuta. Her vil forskningen til Rogoff og Reinhart være en viktig kilde. Høy inflasjon kan med andre ord være en måte å misligholde statsgjeld på, da primært statsgjeld som er regulert etter eget lovverk, og som betales i hjemlig valuta.

I Reinharts og Rogoffs artikkel «From financial crash to debt crisis» har de benyttet tolv-måneders inflasjon på 20 % for å definere høyinflasjonsperioder, og derfor settes dette som en grense også her. Før inførselen av fiatpenger11 var imidlertid inflasjonsnivåene betydelig lavere enn de har vært de seneste 50–100 årene. Derfor kan det diskuteres hvorvidt man burde benyttet et lavere inflasjonsnivå som grense for inflasjonskriser for eldre historie. Reinhart og Rogoff henviser til at det i perioden 1500–1799 var en årlig medianinflasjon på 0,5 %, mens denne i perioden 1800–1913 var på 0,71 %. Fra 1914 til 2006 henviser de til at medianinflasjonen hadde økt til 5 % årlig.12

Med fiatpenger har staters mulighetsutfall for å øke pengemengden blitt betydelig større enn det var da betalingsmidler i større grad var tuftet på mynter med et visst antall gram gull, sølv eller annet metallinnhold. For å inflatere et lands økonomi i gamle dager var staten i større grad avhengig av å redusere gull/sølv-innholdet i myntene og på den måten øke antall mynt i sirkulasjon. Derfor ville typisk mer moderate inflasjonsnivåer kunne skape alvorlige ringvirkninger i et lands økonomi. Det foreligger få – om noen – studier som empirisk påviser hvilket inflasjonsnivå som er ødeleggende for en økonomi. Det kan derfor argumenteres for at terskelen for hva som definerer en inflasjonskrise ligger på et annet nivå enn hva som benyttes i denne boken. Uansett vil de fleste økonomer enes om at terskelen som benyttes her er av en slik karakter at økonomien vil kunne påvirkes betydelig i negativ forstand. Dersom man alternativt hadde valgt å justere ned terskelen for inflasjonskrise til eksempelvis 15 % i perioden 1800 til 1914, ville ikke konklusjonene blitt særlig påvirket, men antall år med inflasjonskrise ville ha økt noe. En slik endring ville i hovedsak ha resultert i at varigheten på enkelte inflasjonskriser ville ha blitt forlenget. I andre tilfeller ville to inflasjonskriser blitt målt som én. Sistnevnte skyldes at land som har hatt inflasjon fra 20 % og oppover tidvis har hatt inflasjon i intervallet 15–19,99 % i ett år, før denne igjen har steget til et nivå over 20 %. Ett sted må grensepunktet settes, og her er 20 % valgt.

Oldtidens inflasjonskriser

Før det ble innført pengesedler, benyttet man hovedsakelig mynter som betalingsmiddel. Disse myntene inneholdt typisk en viss mengde gull, sølv, bronse eller andre verdifulle metaller. Inflasjonskriser og valutakriser oppsto da ofte når et statsoverhode reduserte mengden med eksempelvis gull i mynten for å produsere flere mynter. Ofte ble dette gjennomført for å finansiere budsjettunderskudd, da gjerne forbundet med krigføring.13 Ved å redusere mengden av et verdifullt metall i myntenheten, kunne flere mynt smies og dermed skape inflasjon fordi flere mynt reflekterer den samme mengden varer og tjenester i økonomien.

Hyperinflasjon

Med hyperinflasjon menes tilfeller der et land opplever et ekstremt høyt inflasjonsnivå, og der inflasjonen er akselererende og synes ustoppelig. Når dette inntreffer, øker prisnivået i økonomien i så stor fart at aktørene har problemer med å prise alt fra konsumvarer som melk og brød til arbeidstimer. Valutaenheten til et land som opplever hyperinflasjon devalueres betydelig mot andre lands valuta.

Land som har vært plaget med hyperinflasjon, har flere ganger gjennom historien skiftet valutaenhet som et forsøk på å få kontroll på inflasjonen. Et eksempel på dette er Brasil som i perioden 1986 til 1994 skiftet valuta ved fire anledninger. I andre tilfeller der aktørene i økonomien i mindre grad stoler på verdien av landets egen valuta, har et annet lands valutaenhet blitt benyttet som betalingsmiddel. Dette byr på en del problemer fordi landet ikke har kontroll på veksten i pengemengden og kan oppleve større utfordringer med å anskaffe et fremmed lands valuta.

Philip Cagan skrev i 1956 en artikkel som heter «The Monetary Dynamics of Hyperinflation». Her definerte han begynnelsen på en periode med hyperinflasjon til når månedlig inflasjonsrate oversteg 50 % og avslutningen til når månedlig inflasjonsrate falt under 50 %. I denne boken vil en periode med hyperinflasjon defineres som perioder der den årlige inflasjonen er på eller over 600 %. Til sammenlikning har Reinhart og Rogoff benyttet en årlig inflasjon på 500 %.14

Økonomisk teori forklarer typisk at hyperinflasjon inntreffer i forbindelse med (1) høy gjeld denominert i utenlandsk valuta, (2) ekstreme negative sjokk på tilbudssiden i økonomien, noe som gjerne forekommer ved naturkatastrofer og kriger, og (3) kapitalflukt.15 En annen teori forklarer hyperinflasjon ved en betydelig vekst i pengemengden som ikke motsvares av tilsvarende økonomisk vekst. Dette leder ofte til eskalerende inflasjon fordi myndighetene ser et økt behov for vekst i pengemengden slik at offentlige budsjetter kan finansieres, noe som trengs på grunn av en allerede høy underliggende og eskallerende prisvekst. Hyperinflasjon vil ofte medføre at befolkningen mister tilliten til statens betalingsmiddel, noe som medfører økt forbruk i frykt for at kjøpekraften vil svekkes. Dette vil igjen bidra til å øke omløpshastigheten på pengene i økonomien og dermed øke prisnivået ytterligere.16

Valutakriser

Med valutakriser menes perioder der verdien av et lands valutaenhet er preget av store devalueringer, og der denne i mindre grad er egnet som betalingsmiddel i valutamarkedet. Ofte kan valutakriser eskaleres av at spekulanter selger store mengder av landets valuta i den tro at den vil være gjenstand for kraftig devaluering. Dette kan for eksempel skje fordi spekulanter har liten tro på at et land vil være i stand til å betjene sin statsgjeld, at landet har store underskudd på driftsbalansen, eller at det har betydelige underskudd i statsbudsjettene. Oftest har valutakriser inntruffet i land som har fast valutakursregime der det spekuleres i om myndighetene vil klare å opprettholde den faste kursen eller et intervall i nærheten av denne. For å datere valutakriser har forskerne Jeffrey Frankel og Andrew Rose benyttet en terskel på 25 % årlig depresiering av valutaen.17 Denne terskelen synes noe høy i forbindelse med at valutamarkedet tidligere var preget av lavere svingninger. Derfor benyttes det i denne boken en terskel på 15 %, hvilket er i tråd med det Reinhart og Rogoff bruker i This time is different.

Børskrakk og boligbobler

Børskrakk og boligbobler inntreffer i perioder med unormal høy prisvekst – en vekst som går langt utover det som klassifiserer som en langsiktig likevekt – i disse markedene. Deretter oppstår det et stemningsskifte, gjerne forårsaket av et sjokk i økonomien, som skaper frykt for at prisene ikke lenger skal stige i samme takt. Dette medfører at flere aktører ønsker å realisere sine posisjoner. Når prisene i markedet begynner å falle, vil flere trekke seg ut samtidig, og aktørene kan få følelsen av at det er blitt trangt ut døren. Panikk kan deretter lettere oppstå, og prisene kan falle kraftig. I situasjoner der man har å gjøre med markedsaktører med belånte posisjoner, ser man ofte panikken eskalere raskere. Resultatet er typisk større svingninger.18

I finansteorien lærer studentene at markedsaktørene er rasjonelle og derfor tar rasjonelle valg. De lærer også at aktørene reagerer raskt og mer eller mindre samtidig på ny informasjon om sjokk som inntreffer i økonomien. Det forutsettes med andre ord at aktørene raskt klarer å tolke denne informasjonen og hvordan prisene kan påvirkes slik at man igjen når en likevekt.19,20,21 Finansiell historie viser imidlertid at dette ikke alltid er tilfelle. Tidvis reagerer markedsaktørene langt tregere enn det som forutsettes i teoriene om rasjonelle investorer og markedseffisiens. Blant annet har Paul Samuelson sin teori om mikro- og makroeffisiens påvist at enkelte markeder – eksempelvis aksjemarkedet – kan fremstå effisient på enkeltaksjenivå, men ineffisient når man aggregerer alle enkeltpapirer i markedet.22,23 Andre har påvist at mennesker tidvis viser tendenser til flokkmentalitet, eller at aktørene i en økonomi overvurderer egne evner. Derfor kan ikke finansielle markeder alltid best forklares av teorien om markedseffisiens.24,25 Andre studier har påvist at mennesker har en tendens til å vurdere sannsynligheter ved bruk av mentale snarveier, også kalt heuristikker.26 Dersom markedene alltid hadde vært effisiente, og dersom markedsaktørene alltid hadde vært rasjonelle, skulle børskrakk, boligbobler og råvarebobler ikke inntruffet med mindre fundamentale faktorer forklarer prisendringene.

Børskrakk, boligbobler og råvareprisbobler har ofte vært utløsende faktorer i finansielle kriser, deriblant bankkriser.
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