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En analyse av kriseforløpet i Norge mot en internasjonal  bakgrunn 
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Selvstendig arbeid innen masterstudiet i økonomi og administrasjon  Hovedprofil: Finansiell økonomi 



NORGES HANDELSHØYSKOLE 


Dette  selvstendige  arbeidet  er  gjennomført  som  ledd  i  masterstudiet  i  økonomi-  og 
 administrasjon  ved  Norges  Handelshøyskole  og  godkjent  som  sådan.  Godkjenningen 
 innebærer ikke at Høyskolen eller sensorer innestår for de metoder som er anvendt, resultater 
 som er fremkommet eller konklusjoner som er trukket i arbeidet. 



Bergen, Vår 2017 



(2)
Sammendrag 


Formålet med denne masterutredningen er å undersøke forløpet til den økonomiske krisen i 
 Norge i 1847/48 mot en internasjonal bakgrunn. Utredningen vil vurdere hvilke årsaker som 
 førte til at norsk økonomi opplevde sterk vekst i første del av 1840-årene og hvilke forhold 
 som forårsaket den økonomiske krisen i 1847/48. 


I første del av utredningen vil vi presentere den økonomiske utviklingen i Norge og sentrale 
 trekk  i  økonomien  til  Frankrike  og  Storbritannia.  Formålet  er  å  gi  forståelse  og  et 
 bakgrunnsbilde  av  den  økonomiske  situasjonen  på  1840-tallet.  For  å  analysere  den 
 økonomiske  utviklingen  har  vi  gjennomført  en  komparativ  metodisk  undersøkelse  hvor  vi 
 undersøker  utviklingen  i  makroøkonomiske  variabler  både  ved  hjelp  av  HP-filter  og  enkle 
 korrelasjonsanalyser. HP-filteret brukes for å skille sykelkomponentene fra trend, slik at man 
 lettere  skal  kunne  se  når  økonomien  befinner  seg  i  en  høy-  eller  lavkonjunktur. 


Korrelasjonsanalysen blir brukt for å belyse eventuelle samvariasjoner mellom de økonomiske 
 variablene.  


Funnene  fra  denne  utredningen  er  at  norsk  økonomi  ble  overopphetet  av  overgangen  til 
 ekspansiv  pengepolitikk  i  kjølvannet  av  parifastsettelsen  i  1842  og  de  gode 
 verdenskonjunkturene i Europa som gjorde seg gjeldende like etter. Undersøkelsene i denne 
 oppgaven påviser en negativ realrente i perioden og økt norsk eksport av blant annet trelast. 


Videre har vi påvist en ikke-euforisk boligboble i det norske markedet, samt spekulasjon i rug 
 fra  1845.  Vendepunktet  i  norsk  økonomi  skjer  i  1846,  blant  annet  på  grunn  av  svært  høye 
 matpriser i Europa. Krisen i Storbritannia i 1847 og revolusjonskrisene i Europa året etter førte 
 til at nedgangen i norsk økonomi endte i en finans- og realøkonomisk krise. 


1847/48-krisen  i  Norge  har  ikke  tidligere  blitt  analysert  metodisk  i  en  helhetlig  studie. 


Utredningen gir et inngående bilde av hvordan norsk økonomi utviklet seg fra 1840 og fram 
til krisens utbrudd i 1847. Vår undersøkelse av krisen i 1847/48 viser, til tross for at den strakk 
seg over en kort tidsperiode, at det var en høyst reell finans- og realøkonomisk krise i Norge. 



(3)
Forord 


Denne  utredningen  er  skrevet  som  en  avsluttende  del  av  masterstudiet  i  økonomi  og 
 administrasjon  ved  Norges  Handelshøyskole,  hvor  vi  begge  har  spesialisert  oss  innen 
 studieretningen finansiell økonomi. 


Første  gang  vi  ble  gjort  oppmerksomme  på  Revolusjonskrisen  i  1848  var  gjennom  faget 


«Krakk og Kriser» på NHH høsten 2016. Vi likte begge to dette faget svært godt og avtalte 
 derfor et møte med foreleseren i faget, professor Ola H. Grytten, for å diskutere potensielle 
 masteroppgaver innenfor historisk økonomi. Han anbefalte oss å undersøke revolusjonskrisen 
 i Norge i 1847/48 fordi det eksisterer lite forskning rundt denne. Etter møtet leste vi oss opp 
 og  ble  enige  om  at  det  ville  være  interessant  å  undersøke  denne  krisen  som  var  såpass 
 underrepresentert i litteraturen. 


Å skrive en slik utredning har vært en spennende og utfordrende prosess. Det har vært svært 
 givende å kunne undersøke en krise som er skrevet lite om i litteraturen, men det har også gjort 
 det utfordrende og tidkrevende å finne informasjon.  Vi har gjennom prosessen tilegnet oss 
 mye  ny  kunnskap  om  både  norsk  og  internasjonal  økonomisk  historie  på  1840-tallet,  samt 
 beregning av trend ved hjelp av HP-filter.  


Vi vil rette en stor takk til veileder, Bjørn L. Basberg, som har bidratt med gode innspill og 
 tilbakemeldinger på de spørsmål som har dukket opp underveis. Vi vil også rette en takk til 
 Ola H. Grytten som har tatt seg tid til å svare på spørsmål om HP-filter og lambda-verdier. Til 
 slutt ønsker vi å takke Frantz, Kristin, Frode, Birte, Nils og Fredrik for støtte og oppmuntring 
 gjennom studietiden. 


Bergen, Juni 2017  


Kriss-Elin Meidell Haldorsen og Oda Høgelid Loftaas 
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1  Innledning 



Problemstilling 


Denne utredningen omhandler den økonomiske krisen i Norge på slutten av 1840-tallet. Vårt 
 fokus er å avdekke årsakene til at krisen spredte seg til Norge og hvilke konsekvenser den fikk 
 for norsk økonomi. På bakgrunn av dette er den konkrete problemstillingen: 


En  analyse  av  forløpet  til  den  økonomiske  krisen  i  Norge  i  1847/48  mot  en  internasjonal 
 bakgrunn – hva var årsaken til krisen? 


Gitt  problemstillingen  vil  tilnærmingen  i  utredningen  være  å  kunne  konstatere 
 årsakssammenhenger  mellom  forskjellige  økonomiske  variabler.    Den  økonomiske  krisen 
 1847/48  vil bli drøftet etter forskjellige  krisemodeller og  kriseteori, med  hovedvekt  på sju-
 trinns dynamisk krisemodell. Formålet med oppgaven er å forstå de faktorene som ledet frem 
 til krisen i Norge, men vi ønsker også å kunne gi en oversiktlig kronologisk framstilling av det 
 økonomiske forløpet, da vi mener dette er en stor mangel i dagens litteratur.  



Motivasjon for utredningen 


Det  har  vært  skrevet  mye  om  nasjonale  og  internasjonale  finansielle  kriser  både  i  bøker, 
 forskningsartikler,  doktorgradsavhandlinger  og  masterutredninger.  Da  vi  i  starten  av 
 skriveprosessen prøvde å orientere oss om forskning rundt den økonomiske krisen på slutten 
 av  1840-tallet  var  det  derimot  lite  å  oppdrive.  Den  eksisterende  forskningen  omkring  den 
 såkalte 1847-krisen og revolusjonskrisen i 1848 er i stor grad rettet mot utenlandske forhold 
 og krisene er ofte behandlet separat.  


Vi har begge en stor interesse for historisk økonomi og å undersøke en relativt ukjent krise på 
1800-tallet er noe vi synes er spennende. Vi vil i denne utredningen undersøke 1847/48-krisen 



(15)ved å anvende det eksisterende kildematerialet,  men fokuset vil være på Norge og hvordan 
 hendelser i utlandet påvirket norsk økonomi. Vi håper vårt eksplisitte fokus på krisen i Norge 
 vil bli et bidrag til forskningslitteraturen og i så måte til norsk økonomisk historie.  



Avgrensning og angrepsmåte 


Utredningen omfatter i hovedsak den økonomiske utviklingen i Norge gjennom 1840-tallet. 


Hovedfokuset  er  dermed  1840-årene,  men  det  blir  nevnt  forhold  før  og  etter  denne 
 tidsperioden som kan forklare hvordan Norges økonomi utviklet seg både før og etter 1840-
 tallet. I denne sammenhengen har det også vært nødvendig å se på den økonomiske utviklingen 
 hos  noen  av  Norges  viktigste  handelspartnere.  I  denne  utredningen  har  vi  valgt  å  avgrense 
 dette til Storbritannia og Frankrike, da disse to landene var svært viktige for norsk eksport i 
 perioden. Opprinnelig hadde vi et ønske om  å inkludere de tyske statene, men på grunn av 
 både  lite  valide  tall  og  tidsbegrensninger  vil  Tyskland  ikke  inngå  i  den  metodiske 
 gjennomgangen og analysen i denne utredningen.


En annen avgrensning er valget av tidsrom i den metodiske gjennomgangen av økonomiske 
 indikatorer,  hvor  vi  har  valgt  tidsperioden  1840-1860.  Denne  avgrensningen  er  gjort  på 
 bakgrunn av tallmaterialet, som i mange tilfeller begynner i 1830. Ved å starte figurene i 1840 
 vil  vi  dermed  begrense  forekomsten  av  «støy»,  som  endepunktsproblemer,  i  den  grafiske 
 framstillingen. Endepunktsproblemer vil bli gjennomgått i kapittel 5. For tidsserier som starter 
 senere enn 1840, vil figurene vise en 20 års tidsperiode fra tidsseriens start. Til tross for at 
 krisen  er  kortvarig  velger  vi  å  fremstille  figurene  frem  til  1860  for  å  vise  1847/48-krisen  i 
 perspektiv av krisen i 1857-1860 som skyldtes Krimkrigen i 1853-1856.  



Disposisjon 


Innledningsvis presenterer vi oppgavens problemstilling, samt motivasjonen for utredningen. 


Vi redegjør for de ulike avgrensningene som er gjort, blant annet valg av tidsperiode.  



(16)I  kapittel  2  redegjør  vi  for  hva  som  er  skrevet  og  forsket  på  tidligere  innenfor  det  aktuelle 
 emnet. For å få en forståelse for hva en økonomisk og finansiell krise er, og hvilke faser en 
 økonomi  ofte  gjennomgår  på  veien  mot  krise,  presenterer  vi  i  kapittel  3  det  teoretiske 
 rammeverket for oppgaven. Her presenterer vi konjunkturteori og definisjonen av økonomiske 
 kriser, for deretter å presentere Minskys krisemodell, Kindlebergers kriseteori og Grytten og 
 Hunnes dynamiske sju-trinns krisemodell. De to modellene og kriseteorien er hjelpemidler for 
 å kunne forstå en krises oppbygging og forløp. 


Kapittel  4  tar  for  seg  utredningens  kilder  og  datamateriale.  Vi  gir  her  en  vurdering  av  de 
 kvalitative og kvantitative kildenes validitet og reliabilitet. Metoden som vil bli brukt på de 
 kvantitative kildene vil bli presentert i kapittel 5. Her vil presentere metodeverktøyene HP-
 filter og korrelasjon som vil bli anvendt i kapittel 9. 


Kapittel  6  omhandler  hovedtrekk  i  norsk  og  internasjonal  økonomi  midt  på  1800-tallet.  Vi 
 presenterer  her  hvordan  det  norske  samfunnet  så  ut,  forskjellige  liberaliseringstiltak  både 
 nasjonalt  og  internasjonalt,  utbyggingen  av  det  norske  bank-  og  kredittvesenet  og  norsk 
 handel. Avslutningsvis i dette kapittelet tar vi for oss norsk økonomi på 1840-tallet og fram til 
 krisen. I kapittel 7 presenterer vi det internasjonale kriseforløpet. Først med den økonomiske 
 krisen i Storbritannia i 1847 og deretter 1848-revolusjonene i Paris, Wien og de tyske statene. 


Kapittel  8  inneholder  det  nasjonale  kriseforløpet  i  årene  1847  og  1848.  Videre  ser  vi  på 
 hvordan  norsk  handel  ble  påvirket  og  hvordan  den  norske  stat  reagerte  under  krisen. 


Avslutningsvis i kapittelet gjennomgår vi kort hvilke tiltak som gjorde at Norge kom seg ut 
 av krisen.  


Den metodiske undersøkelsen av krisens omfang og årsaker vil bli gjennomgått i kapittel 9. 


Dette kapittelet inneholder testing av kvantitative nøkkelstørrelser som danner grunnlaget for 
analysen. Kapittel 10 inneholder analysen. Vi drøfter der sammenhengen mellom funnene fra 
den  metodiske  undersøkelsen  og  setter  dem  opp  mot  historien  ved  hjelp  av  sju-trinns 
krisemodell.  Kapittel  11  inneholder  konklusjoner  og  oppsummering.  Vi  vil  her  gi  svar  på 
problemstilling, svakheter ved utredningen og forslag til videre forskning innenfor emnet.  



(17)
2  Litteraturgjennomgang 


I dette kapittelet vil vi redegjøre for tidligere økonomisk historisk forskning og litteratur rundt 
 1847/48-krisen. 


Den internasjonale krisen 


Tidligere forskning innen økonomisk historie i Norge har lagt vekt på følgende årsaker til den 
 internasjonale krisen:  


I boken «Norges Banks Historie» skriver Nicolai Rygg at det fra midten av 1840-tallet kunne 
 spores et omslag i konjunkturene på verdensbasis. Potetsykdom og dårlige kornavlinger i store 
 deler  av Europa  gjorde at  kornprisene økte kraftig og fra 1847 ble markedet  strammet  inn, 
 blant annet på grunn av at Bank of England satte opp renten utover året.1 Om revolusjonene i 
 1848 beskriver Rygg hvordan februarrevolusjonen i Frankrike påvirket norsk næringsliv, men 
 han gir ingen forklaringer på hvorfor det ble revolusjoner i Europa dette året.2 Også Francis 
 Sejersted, i boken «Norges Bank og høykonjunkturen på 1840-tallet», beskriver påvirkningen 
 av  revolusjonskrisene  i  Norge,  men  ikke  årsakene  til  den  internasjonale  krisen.  Om  krisen 
 skriver han kort og godt «krisen i 1847/48 var internasjonal».3


Fritz Hodne og  Ola H.  Grytten beskriver i boken  «Norsk økonomi i det  19. århundre» kort 
 revolusjonene i Frankrike, Italia, Østerrike, Preussen og de tyske stater i 1848. De skriver at 
 urolighetene  førte  til  at  internasjonal  handel  ble  redusert.4  Den  økonomiske  krisen  i 
 Storbritannia i 1847 er derimot ikke nevnt. I boken «Krakk og Kriser i historisk perspektiv» 


av Ola H. Grytten og Arngrim Hunnes er det viet et eget kapittel til revolusjonskrisen i 1848. 


De  skriver  at  krig  og  uroligheter  kom  inn  over  økonomien  som  et  eksogent  sjokk,  og 
 realøkonomien duppet i de fleste land i 1848 eller de påfølgende årene. Forfatterne viser til at 
        


1 Rygg (1918), s.294 


2 Rygg (1918), s.297 


3 Sejersted (1968), s.76 


4 Hodne og Grytten (2000), s.94 



(18)økonomiske historikere har pekt på at økonomiske faktorer, som økte matpriser, økonomisk 
 krise og stigende arbeidsledighet, var minst like viktige som den politiske krisen. I forkant av 
 revolusjonsbølgen var det en sterk prisøkning på nødvendighetsgoder. Videre trekker Grytten 
 og Hunnes fram hvordan de økte matprisene førte til at en større andel av  husholdningenes 
 penger gikk til mat5, men 1847-krisen blir ikke nevnt her.  


I boken «A monetary history of Norway, 1816-2016» blir den økonomiske krisen i 1847 for 
 første gang nevnt i detalj i norsk økonomisk historie. Øyvind Eitrheim, Jan Tore Klovland og 
 Lars  Fredrik  Øksendal  beskriver  hvordan  en  boom6  i  det  britiske  aksjemarkedet,  som  var 
 sentrert rundt jernbane og industrialisering, sprakk i 1847. Dette førte til  at flere banker og 
 firmaer  gikk  konkurs,  tilgangen  på  kreditt  ble  strammet  inn  og  krisen  spredte  seg 
 internasjonalt. Videre trekker forfatterne linjene mellom krisen i 1847 og revolusjonskrisene i 
 1848.  De  skriver  at  de  økte  matprisene  og  vanskelighetene  som  den  finansielle  krisen  i 
 Storbritannia førte med seg var hovedårsaken til at 1848 ble et revolusjonsår.7  


Krisen i Norge 


Rygg skriver at det innstrammede internasjonale pengemarkedet fra 1847 fikk påvirkning på 
 norske pengeforhold. Det ble økt etterspørsel etter lån fra våren 1847, spesielt i Christiania, 
 og markedet ble også her innstrammet. Videre beskriver Rygg hvordan de økte kornprisene 


«la  beslag  paa  de  forhaandenværende  betalingsmidler».8  Rygg  beskriver  pengemarkedet  i 
 Norge utover høsten 1847 som svært vanskelig. Om februarrevolusjonens påvirkning skriver 
 forfatteren at urolighetene fikk en sterk innflytelse på Norges næringsliv, eksporten avtok og 


       


5 Grytten og Hunnes (2016), s.125-126 


6  En boom er en sterk og plutselig kurs- og prisstigning på aksje- og varemarkedene. Sirnes (2009) 


7 Eitrheim, Klovland og Øksendal (2016), s.135 


8 Rygg (1918), s.294 



(19)det ble vanskeligheter med å oppdrive utenlandsk valuta for oppgjør av gjeld.9 Om året 1848 
 skriver Sejersted at krisen var internasjonal og at den i Norge i første omgang artet seg som en 
 avsetningskrise for eksportørene og som en kredittkrise. I likhet med Rygg beskriver Sejersted 
 hvordan  inntektssvikten  fra  eksporten  førte  til  mangel  på  utenlandske  betalingsmidler,  noe 
 som førte til en sterk sølvutveksling10 i banken. 11


Hodne  og  Grytten  trekker  frem  at  eksportsvikten  i  1848  førte  til  redusert  produksjon  og 
 reduserte inntekter, noe som igjen førte til at sølvfondet ble ytterligere svekket. Dette førte i 
 neste  omgang  til  nedgang  i  seddelmengden  som  forsterket  den  negative  trenden  i 
 etterspørselen og den økonomiske aktiviteten ble svekket. 12 Grytten og Hunnes mener også 
 at norsk økonomi merket krisen først gjennom fallende eksport til landene som var preget av 
 uroligheter i 1848. Videre peker forfatterne på at boligmarkedet i Norge opplevde et krakk13 i 
 1847. Boligprisene hadde steget betydelig frem til og med 1846, noe som var et resultat av at 
 det med pariinnløsningen i 1842 var slutt på den kontraktive pengepolitikken i Norge. Grytten 
 og Hunnes skriver at næringslivet ikke klarte å mobilisere nok driftskapital i 1848, noe som 
 førte  til  mange  konkurser.  Det  ble  også  vanskelig  å  hente  kapital  fra  utlandet,  da  krisen 
 omfattet  de  fleste  land  i  Europa.  Forfatterne  mener  konjunktursvingningene  fulgte  som  en 
 konsekvens  av  pengepolitikken,  som  gikk  fra  å  være  ekspansiv  under  høykonjunkturen  i 
 starten av 1840-årene til å strammes inn under krisen. 14


       


9 Rygg (1918), s.297 


10  Sølvutveksling  var  når  publikum  vekslet  inn  sedler  mot  sølv  i  Norges  Bank.  Lie,  Kobberrød,  Thomassen  og  Rongved      
 (2016), s. 77 


11 Sejersted (1968), s.76 


12 Hodne og Grytten (2000), s.95 


13 Et krakk forekommer når en boble sprekker, det vil si at prisene på aktiva kollapser. Grytten og Hunnes (2016), s. 23 


14 Grytten og Hunnes (2016), s.128-130 



(20)Eitrheim, Klovland og Øksendal skriver at Norge unnslapp de politiske urolighetene i 1848, 
 men landet ble likevel påvirket av de økonomiske virkningene. Årene 1846-47 var dårlige år 
 for  norsk  fiskefangst  og  prisen  på  importert  korn  økte,  noe  som  betydde  at  Norge  allerede 
 opplevde  et  press  på  handelsbalansen  før  den  internasjonale  krisen.  Videre  blir  den  trange 
 tilgangen  på  kreditt  i  1847  beskrevet,  og  hvordan  også  norske  sparebanker  fikk 
 likviditetsproblemer  i  1847/48.15  Kapittelet  «The  crisis  of  1847-1848»  i  boken  beskriver  i 
 hovedsak hvordan Norges Bank handlet under krisen.  


Internasjonal litteratur 


David  Morrier  Evans  skriver  i  sin  bok  ”The  Commercial  crisis  1847-48”  at  den  britiske 
 jernbanemanien  oppstod  som  en  konsekvens  av  lave  renter  og  rik  tilgang  på  penger  i 
 Storbritannia fra 1842.16 Videre viser forfatteren hvordan utenlandske investorer etter hvert 
 også involverte seg i oppkjøp av britiske jernbaneaksjer. I slutten av 1846 begynte prisene på 
 jernbaneaksjene  å  falle,  noe  som  påvirket  det  kontinentale  aksjemarkedet.  I  London,  Paris, 
 Hamburg, Frankfurt og Amsterdam gikk flere banker og meglere konkurs, som i neste omgang 
 førte til knapp tilgang på betalingsmidler.17 Økonomien i Storbritannia gikk nå over i det Evans 
 betegner som ”the food and money panic”. Forfatteren beskriver panikken som oppstod på de 
 britiske øyer og hvordan ”the week of terror” artet seg. Om revolusjonene i 1848 beskriver 
 Evans hvordan begivenhetene i Paris påvirket britisk økonomi.18


John  Harold  Clapham  beskriver  i  boken  ”Economic  Development  of  France  and  Germany 
 1815-1914”  hvordan  avlingene  i  1847  var  dårlig  i  både  Frankrike  og  Tyskland.  Dermed 
 begynte  1848  med  at  store  deler  av  Europa  var  rastløs  og  sulten,  og  mange  land  hadde 
 finansielle problemer. Mislykkede avlinger førte til en økt import, noe som gjorde at gull- og 
        


15 Eitrheim, Klovland og Øksendal (2016), s.135-142 


16 Evans (1849), s.2  


17 Ibid, s.51 


18 Ibid, s.109 



(21)sølvreservene ble drenert ut av mange land. Clapham skriver at krisen startet i 1847 i England 
 hvor  kornimportørene  opplevde  store  tap  dette  året  og  situasjonen  ble  forverret  av  at 
 jernbaneboblen sprakk.19  


Historiebøker 


Jan Eivind Myhre beskriver ikke den økonomiske krisen i 1847/48 i sin bok ”Norsk Historie 
 1815-1905”. Forfatteren beskriver hvordan revolusjonene i Europa påvirket Marcus Thrane til 
 å stifte ”Drammens Arbeiderforening” i 1848.20 Det samme gjør Fritz Hodne i sin bok ”Norges 
 økonomiske  historie  1850-1970”.21  I  boken  ”A  History  of  Modern  Norway  1814-1972” 


beskriver Thomas Kingston Derry hvordan krisen i 1848-49 påvirket det forholdet mellom de 
 skandinaviske  landene.  De  økonomiske  virkningene  er  i  liten  grad  diskutert.  Tore  Pryser 
 beskriver  i  boken  ”Norsk  historie  1814-1860”  kort  hvordan  Norges  Bank  endret  sin 
 utlånspolitikk  i  1840-årene  og  hvordan  regjeringen  tok  opp  statslån  i  1848.22  Forfatteren 
 skriver at revolusjonene spredte seg i Europa i 1849-5023, mens verdenskrisen begynte i 1847. 


Han  beskriver  hvordan  lavkonjunkturen  påvirket  norsk  eksportnæring  og  hvordan  mange 
 småbønder og husmenn mistet inntekter som en konsekvens.24


Tidligere  forskning  innen  økonomisk  historie  i  Norge  legger  vekt  på  økte  matpriser, 
 konjunkturomslag  og  at  jernbaneboblen  sprakk  i  Storbritannia  som  årsaker  til  den 
 internasjonale  krisen.  Når  det  kommer  til  hva  som  påvirket  utviklingen  i  Norge  blir  det 
 fokusert på en kraftig nedgang i eksport og vanskeligheter med å skaffe kreditt både nasjonalt 
 og internasjonalt. I den internasjonale litteraturen er utviklingen i Norge nevnt i svært liten 
 grad  og  norske  historiebøker  fokuserer  ikke  på  de  økonomiske  virkningene  av  kriseåret 
 1847/48. Fra litteraturgjennomgangen blir det også tydelig at det ikke er konsensus om når 
        


19 Clapham, (1968), s. 137 


20 Myhre (2012), s. 137-139 


21 Hodne (1981), s.423 


22 Pryser (1999), s. 145 


23 Ibid s.130 


24 Ibid s.271 



(22)den  økonomiske  krisen  traff  Norge.  Litteraturgjennomgangen  har  vært  med  på  å  danne 
grunnlag for problemstillingen og vi vil derfor studere forløpet til krisen i Norge og forsøke å 
belyse  forklaringene  som  er  gitt  fra  tidligere  forskning.  Det  er  også  ønskelig  å  finne  andre 
forklaringer og sammenhenger.   



(23)
3  Teori 



Innledning 


I dette kapittelet gjennomgår vi konjunkturteori og forsøker å gi en definisjon på økonomiske 
 kriser. Vi gjennomgår deretter kort Minskys krisemodell og Kindlebergers kriseteori fordi sju-
 trinns  dynamisk  krisemodell,  som  vi  vil  anvende  i  analysen,  bygger  på  Minsky  og 
 Kindleberger.25 Avslutningsvis vil vi gjennomgå den sjutrinns dynamiske krisemodellen og 
 deretter fremlegge kritikk som er blitt rettet mot de nevnte kriseteoriene.  



Konjunkturteori 


Når  man  anvender  konjunkturteori  kan  det  være  vanskelig  å  forklare  hva  som  forårsaker 
 konjunkturene.  En  av  utfordringene  er  å  skille  mellom  hva  som  er  årsak  og  hva  som  er 
 virkning.  Ragnar  Frischs  forklaringsskjema  (figur  3.1)  kan  imidlertid  brukes  som  et 
 utgangspunkt for å forklare konjunkturbevegelser. 26  


Figur 3.1 Fra forstyrrelser til konjunkturbevegelse 
 Kilde: Steigum (2004), s.251 


       


25 Grytten og Hunnes (2016), s.45 


26 Steigum (2004), s. 250-251 



(24)Ifølge Frisch blir økonomien hele tiden utsatt for store og små forstyrrelser som setter i gang 
 konjunktursvingninger. Disse forstyrrelsene er stokastiske variabler, altså størrelser som ikke 
 kan  forutses,  men  kun  registreres  i  ettertid.  Forklaringsskjemaet  innebærer  at  fremtidige 
 konjunktursvingninger  ikke  kan  forutsies,  men  avhenger  av  fremtidige  forstyrrelser  som  vi 
 ikke  vet  utfallet  av  i  dag.27    I  tillegg  til  forstyrrelser  kan  også  myndighetenes  finans-  og 
 pengepolitikk  påvirke  konjunkturene.  Finanspolitikken28  kan  omlegges  i  ekspansiv  eller 
 kontraktiv  retning,  og  omlegginger  som  lavere  skatter  eller  økte  avgifter  kan  få 
 makroøkonomiske virkninger.29 Pengepolitikken, gjennom fastsettelsen av renter, får direkte 
 betydning for mengden av norske kroner som sirkulerer i økonomien, noe som igjen påvirker 
 inflasjonen, valutakursene og konjunkturene.30


Kjennetegnet til konjunkturbevegelser er at endringer i den økonomiske aktiviteten slår ut i 
 samme retning i store deler av økonomien. Den økonomiske aktiviteten går ofte sammen med 
 betydelige  variasjoner  i  makroøkonomiske  størrelser  som  sysselsetting,  arbeidsledighet  og 
 bruttoinvesteringer.  Land  som  handler  med  hverandre  vil  ofte  oppleve  at  den  økonomiske 
 aktiviteten mellom landene til dels varierer i takt. 31 Den økonomiske utviklingen er sjelden 
 helt jevn og ofte blir perioder med høy økonomisk aktivitet avløst av konjunkturtilbakeslag. 


Videre  er  konjunktursykler  ikke  regelmessige.  Noen  ganger  går  det  lang  tid  mellom 
 vendepunktene, mens det andre ganger bare går omkring ett år fra et vendepunkt til det neste.32


       


27 Steigum (2004), s. 251 


28 Finanspolitikk dreier seg om størrelsen på offentlige utgifter til varer, tjenester, trygder og lignende, samt finansieringen 
 av utgiftene gjennom skatter, avgifter og lånetransaksjoner. Steigum (2004), s.19 


29 Steigum (2004), s.19 


30 Ibid. s.20 


31 Ibid. s. 242  


32 Ibid. s. 246  



(25)Økonomen Joseph Schumpeter mente det er tre regelmessige bølger i økonomien som har en 
 noenlunde fast varighet, nemlig «Kondratieffs bølger» på 50 år,  «Juglars bølger» på 9-10 år 
 og «Kitchins bølger» på omkring 40 måneder.33 Han la stor vekt på nyvinninger som viktige 
 konjunkturimpulser. Dårlige tider ville ifølge Schumpeter tvinge entreprenører og bedrifter til 
 nyskaping og endring, noe som førte til investeringer som utnyttet den nye teknologien eller 
 de  nye  produksjonsmetodene.  Simon  Kuznets  mente  at  økonomien  beveger  seg  i 
 konstruksjonssykluser. Disse syklusene bestemmes av pris, profitt, produktivitet, demografi, 
 kriger og ledende sektorer. Han mente forstyrrelsene som skapte syklene var eksogene og ikke 
 regulære. Kuznets mente økonomien beveget seg i sykler på 15-20 år.34


Konjunkturteori  tar  utgangspunkt  i  at  økonomier  er  dynamiske  og  dermed  inne  i  gode  og 
 dårlige  perioder  –  det  vi  kaller  konjunkturer.  Typisk  for  konjunkturer  er  at  man  tror  på 
 impulser, og dette kan være forstyrrelser på tilbuds- eller etterspørselssiden. I konjunkturteori 
 mener man ofte at det er forstyrrelser på etterspørselssiden og eksempler på dette er endringer 
 i  folks  preferanser,  risikoholdning  eller  inntektsnivå  som  påvirker  etterspørselen.35  Når 
 markedet er mettet vil pilene begynne å peke nedover og man får lavkonjunktur. Markedet får 
 så en ny impuls og man får høykonjunktur igjen. Slik svinger markedet, og dette er naturlig 
 del av at økonomien går fremover. 


Konjunkturbevegelser  kommer  som  en  respons  av  en  impuls,  noe  som  er  en  relativt  enkel 
 forklaring på konjunktursvingninger og det er fremstilt mange teorier som forsøker å gi en mer 
 detaljert  forklaring.  Minskys  krisemodell,  Kindlebergers  kriseteori  og  sju-trinns  dynamisk 
 krisemodell  er  her  sentrale.  36  Disse  modellene  er  hjelpemidler  for  å  forstå  en  krises 
 oppbygging og forløp. 


       


33 Gjermoe (1951), s. 18  


34 FIE 431-1 – Krakk og Kriser. Forelesning 2, (25.08.2016) 


35 Grytten og Hunnes (2016), s.63 


36 Grytten og Hunnes (2016), s. 64 



(26)
Økonomisk krise 


Da den amerikanske økonomen Raymond Goldsmith (1904-1988) ble bedt om å definere en 
 finansiell  krise  sa  han  blant  annet  ”Hard  to  define,  easy  to  recognise”.37  Den  kanadiske 
 økonomen  Michael  Bordo  definerte  det  som  ”signifikant  reduksjon  i  finansielle 
 nøkkelstørrelser, som pengemengde, aksjer, obligasjoner, forventninger, inflasjonsrate, renter, 
 omsetning av finansielle objekter, langsiktig investering og lignende”. 38 Dette er ment som 
 en definisjon, men fremstår mer som en beskrivelse av finansielle kriser. Altså er det vanskelig 
 å definere forskjellige økonomiske kriser, men som Goldsmith sa; vanskelig å definere, men 
 lett å kjenne igjen.   


Økonomiske kriser er også vanskelig å forutse. I oktober 1927 uttalte John Maynard Keynes: 


”We will not have any more crashes in our time”. I september to år senere sa den amerikanske 
 finansministeren Andrew W. Mellon: ”There is no cause to worry. The high tide of prosperity 
 will  continue”.39  Med  andre  ord  er  det  svært  vanskelig  på  forhånd  å  angi  tidspunkt  for 
 økonomiske kriser. 


Det  finnes  ikke  noen  allmenn  akseptert  akademisk  definisjon  av  økonomisk  krise  i  dag. 


Grytten  og  Hunnes  definerer  det  som  ”en  krise  som  oppstår  når  markeder  gjennomgår  en 
 tilstand  der  produksjonen  er  langt  under  det  normal  likevekt  mellom  tilbud  og  etterspørsel 
 tilsier”.40 Videre skilles det  i  hovedsak mellom to  typer økonomiske  kriser; finanskriser og 
 realøkonomiske kriser. En realøkonomisk krise kjennetegnes ved at selve produksjonslivet er 
 rammet, mens en finanskrise kjennetegnes ved turbulens og lammelse i finansmarkedene. Da 
 finansmarkedene  er  de  markedene  hvor  man  henter  penger  til  forretningsmessig  drift  og 
        


37 FIE 431 – Krakk og kriser, Forelesning 2, (25.08.2016) 


38 FIE 431 – Krakk og kriser, Forelesning 2, (25.08.2016) 


39  FIE 431 – Krakk og kriser, Forelesning 2 (25.08.2016) 


40 Grytten og Hunnes (2016), s. 64  



(27)investeringer,  sprer  ofte  finanskriser  seg  til  resten  av  økonomien  slik  at  man  også  får  en 
 realøkonomisk  krise.41  Kriser  følger  derfor  ofte  hverandre,  men  en  krise  kan  også  opptre 
 isolert. 



Minskys krisemodell 


Hyman Minsky (1919-1996) var en amerikansk økonomiprofessor ved Washington University 
 i  St.  Louis,  Missouri.  Han  prøvde  å  gi  en  forståelse  og  forklaring  av  karakteristikkene  ved 
 finansielle kriser i sin forskning, noe han i boken ”John Maynard Keynes” kritiserte Keynes 
 for ikke å ha.  


”.. Keynes offered no explanation of theory of the crisis. In order to complete the picture we 
 have  to  fill  that  hole:  Keynes´s  theory  is  incomplete  without  a  model  of  the  endogenous 
 generation of booms, crisis, and debt deflations.”42  


På bakgrunn av dette ønsket Minsky å utvikle en modell som var i stand til å forklare opptakten 
 til, og forløpet av en finansiell krise. Han fremstilte en deskriptiv modell for å forstå og forklare 
 veien til finanskriser i en markedsøkonomi. Modellen er dynamisk og beskriver utviklingen 
 fra en økonomi i likevekt til en økonomi som mister finansiell stabilitet. 


Minskys modell er i utgangspunktet keynesiansk og endogen. Det vil si at han tar utgangspunkt 
 i etterspørselssiden for å forklare kriseforløp og ser på faktorer internt i markedet.43 I tillegg 
 er modellen deterministisk, noe som betyr at hvis økonomien entrer den første fasen vil den 
 etter hvert også entre de andre fasene. I modellen vektlegger Minsky tap av finansiell stabilitet 
        


41 Grytten og Hunnes (2016), s. 24 


42 Minsky (1975), s. 64 


43 Minsky (1975), s. 38 



(28)som innebærer at finansmarkeder beveger seg bort fra en naturlig likevekt, noe som kan utløse 
 konjunktursvingninger av ulik størrelse. Hvor stor disse svingningene er avgjør om man ender 
 i  krise  eller  ikke,  og  dette  er  igjen  i  stor  grad  avhengig  av  inntekts-  og  gjeldsrelasjoner.44
 Modellen til Minsky er grafisk fremstilt i figur 3.2. 


Når  økonomien  ikke  klarer  å  opprettholde  finansiell  stabilitet  etter  et  eksogent 
 makroøkonomisk sjokk vil den entre Minskys første fase displacement. Minsky er interessert 
 i  hvordan  den  eksogene  forstyrrelsen  påvirker  de  endogene  systemene  i  økonomien. 


Forstyrrelsen, eller sjokket som det også kan kalles, endrer enten utsiktene, forventningene, 
 profittmulighetene  eller  adferden  i  minst  en  viktig  sektor  i  markedet.  Bedrifter  og 
 enkeltpersoner ønsker nå å låne for å kunne dra nytte av økningen i forventet fortjeneste.45  


Den andre fasen til Minsky er overtrading. Aktørene i markedet overvurderer nå fremtidige 
 profittmuligheter som følge av at de tror at den nåværende situasjonen er varig på lang sikt. 


Mange aktører vil i denne fasen begynne å spekulere i aktiva, noe som innebærer at man kjøper 
 aktiva for kapitalgevinsten fra den forventede økningen i  markedet  og ikke for dets  bruk.46
 Når forventningene til morgendagens pris på aktiva er høyere enn dagens vil det være rasjonelt 
 for  individet  å  spekulere,  men  for  samfunnet  som  helhet  vil  disse  investeringene  være 
 irrasjonelle. Investeringstakten øker med dette over likevekt og bobler47 kan lett oppstå. Dette 


       


44 Grytten og Hunnes (2016), s.39 


45 Kindleberger (2011), s. 25-26 


46 Kindleberger (2011), s. 25-26   


47 En boble kjennetegnes av at prisen på aktiva og eiendeler er priset for høyt i forhold til deres virkelige eller fundamentale 
verdi. Økonomiske bobler bygges ofte opp når det er høy pengerikelighet og når det plasseres mye penger i slike eiendeler 
begynner prisene å stige på grunn av økt etterspørsel. Dermed økes markedsverdien og eiendelene blir enda mer attraktive 
investeringsobjekter. I litteraturen skiller man gjerne mellom euforisk og ikke-euforisk boble. En euforisk boble kjennetegnes 
ved at den raske prisveksten i aktiva og eiendeler ikke kan forklares ut fra fundamentale forhold. Ved en ikke-euforisk boble 
kan prisveksten  forklares ut fra  fundamentale forhold, som  for eksempel befolkningsøkning eller høy oljepris. Grytten og 
Hunnes (2016), s. 23 og s. 77 



(29)gjelder  da  spesielt  på  aktiva  hvor  tilbudet  er  gitt  på  kort  sikt,  som  for  eksempel  i 
 eiendomsmarkedet.  


Monetary  expansion er  Minskys  tredje  fase  og omhandler  økt  etterspørsel  etter  kapital  i 
 markedet. Dette er en naturlig konsekvens av den økte investeringslysten som har oppstått i 
 de  to  tidligere  fasene.  Prisøkningen  på  panteobjekter  gjør  at  kredittinstitusjoner  blir  mer 
 optimistisk,  noe  som  fører  til  liberalisering  av  kreditt.  I  denne  fasen  er  det  ikke  uvanlig  at 
 kunder som tidligere har blitt vurdert som lite kredittverdige også får innvilget lån.48 I denne 
 fasen dukker det ofte opp nye banker og utlånsinstitusjoner. Pengemengden i markedet øker 
 og  etterspørselen  etter  aktiva  øker  ytterligere,  noe  som  igjen  presser  prisene  opp.49  Et  av 
 kjennetegnene  på  denne  fasen  er  at  realrenten  ofte  er  lav.50  De  to  fasene  overtrading  og 
 monetary expansion henger tett sammen og resulterer ofte i at bobler bygger seg opp. 


Den fjerde fasen er revulsion, også kalt vendepunkt. Enkelte aktører i markedet vil nå se at det 
 ikke er realøkonomisk dekning for boomen som har bygget seg opp. Disse aktørene har innsett 
 at  toppen  i  markedet  er  nådd  og  vil  derfor  realisere  sin  profitt,  noe  som  skaper  store 
 fluktuasjoner i aktivaprisene. Markedet vil i denne fasen være svært volatilt. Flere aktører vil 
 etter hvert innse at det har oppstått bobletendenser og bestemmer seg for å selge seg ut, noe 
 som fører til at prisene faller. Prisfallet vil føre til at mange spekulanter med mye gjeld ikke 
 lenger er i stand til å betjene lånene sine. Vendepunktet inntreffer gjerne med en stor konkurs 
 eller at prisene på ett eller flere aktiva faller markant. Panikken sprer seg i markedet og mange 
 ønsker nå å selge seg ut av sine posisjoner. Dette fører til et ytterligere fall i prisene og til slutt 
 vil boblen som har bygget seg opp sprekke. Vendepunktet blir ofte kalt ”Minsky Moment”.51


       


48 FIE 431 – Krakk og kriser, forelesning 3 (30.08.2016) 


49 Kindleberger (2011), s. 28 


50 Kindeberger (2011), s.44 


51 Kindleberger (2011), s. 33-34 



(30)Minskys siste fase er discredit. Markedet har nå snudd fra optimisme til pessimisme, og stadig 
 flere  aktører  ønsker  å  selge  seg  ut.  Etterspørselen  og  pengerikeligheten  reverseres  og 
 økonomien  går  inn  i  en  negativ  spiral  med  negative  framtidsutsikter.  Minsky  mener 
 økonomien  er  i  discredit-fasen  når  BNP  befinner  seg  under  forventet  vekst,  altså  i  en 
 nedgangskonjunktur.  Antall  konkurser  øker  og  flere  selskaper  får  likviditetsproblemer. 


Økonomisk krise er dermed et faktum.52


Figur 3.2 Grafisk fremstilling av Minskys krisemodell 
 Kilde: Bygger på forelesningsnotat i FIE431 – Krakk og kriser (30.08.2016) 



Kindlebergers kriseteori 


Charles P. Kindleberger (1911-2003) var en økonomisk historiker ved Massachusetts Institute 
 of  Technology  (MIT).  Han  utviklet  en  neoklassisk  kriseteori  med  utgangspunkt  i  Minskys 
 krisemodell, men Kindleberger fokuserer på tilbudssiden i økonomien. Teorien er basert på 
 empirisk forskning fra tidligere kriser, særlig krisene i mellomkrigstiden. Sammenlignet med 


       


52 FIE 431 – Krakk og kriser, forelesning 3 (30.08.2016) 



(31)Minskys  modell  er  teorien  til  Kindleberger  mindre  deterministisk,  forekomst  av  de  første 
 fasene behøver ikke å resultere i økonomisk krise.53  


Monetary expansion er Kindlebergers første fase, som kjennetegnes av ekspansjon i penge- 
 og  kredittmarkedet.  Økt  penge-  og  kredittmengde  er  i  seg  selv  nok  til  å  skape  en  spiral  av 
 økende  etterspørsel  som  leder  økonomien  bort  fra  sin  naturlige  vekstbane.  Økt  tilgang  på 
 kreditt fører til økt økonomisk aktivitet i markedet, noe som gir gode vekstvilkår for spekulativ 
 mani54 og optimismen er med på å skape en boom. Ekspansjonen av pengemengden er ifølge 
 Kindleberger systematisk og endogen heller enn tilfeldig og eksogen.55  


Den andre  fasen er swindles  og boomen  gjør at  økonomien nå  går stadig fortere. Aktørene 
 inntar posisjoner for å oppnå kortsiktig kreditt og korrupsjonen øker på en medsyklisk måte, 
 likt som tilbudet av kreditt.56 Mye av aktiviteten i markedet er i denne perioden i en moralsk 
 og  lovmessig  gråsone.  Økonomien  går  på  høygir,  aktivaprisene  øker  og  det  blir  lett  å 
 refinansiere høyrisikolån. Det vil i denne fasen ofte vokse fram en spekulasjonsboble.57


Markedsaktørene innser at tidligere estimater av priser og profitt kan være overvurderte, og 
 økonomien  befinner  seg  da  i  den  tredje  fasen, kritisk  fase.  Markedsaktørene  oppfatter  de 
 økonomiske utsiktene mer pessimistisk, noe som kan være en kilde til et mer ustabilt marked.58
 Manien går med dette over i panikk. Denne fasen kan sammenlignes med Minskys revulsion, 
        


53 FIE 431 – Krakk og kriser, forelesning 3 (30.08.2016) 


54 Mani er en situasjon hvor aktiva får sterkt overdreven oppmerksomhet og verdi som investringsvare. Grytten og Hunnes 
 (2016), s.27 


55 Kindleberger (2011), s. 67  


56 Kindleberger (2011), s.165 


57 FIE 431 – Krakk og kriser, forelesning 3 (30.08.2016) 


58 Kindleberger (2011), s. 84 



(32)men utfallet i Kindlebergers teori er åpen. Kindleberger trekker i denne fasen frem rollen til 
 hegemonimakten59 som han mener kan snu situasjonen og dermed også endre utfallet.  


De  to  siste  fasene  er innenlandsk-  og  ekstern  forplantning.  Innenlandsk  forplantning  er 
 sammenfallende med Minskys revulsion og discredit faser.60 Nedgangen i aktivapriser fører 
 til at husholdninger sparer mer av inntekten sin, forbruker mindre og dermed reduseres den 
 økonomiske  aktiviteten.  I  tillegg  vil  lavere  aksjepriser  redusere  investeringsaktiviteten  til 
 bedrifter. En boble som sprekker i aksjemarkedet kan dermed forplante seg til realøkonomien 
 gjennom færre investeringer og at en større andel av inntekten blir brukt på nedbetaling av 
 gjeld. Vanskeligheter med å betjene lån, økte konkurser og banktap kan føre til en bankkrise. 


På  denne  måten  har  en  finanskrise  forplantet  seg  til  realøkonomien.  I  tillegg  til  nasjonal 
 spredning kan krisen også spres over landegrenser. Kindleberger mener at finansielle kriser 
 ofte vil forplante seg fra et land til et annet.61 En reduksjon i prisen på en gitt handelsvare som 
 blir omsatt i stor grad kan resultere i konkurser og bankkriser i land som er langt fra det landet 
 hvor prisendringen i utgangspunktet fant sted. Finansmarkedene i ulike land er knyttet sammen 
 og  ifølge  Kindleberger  er  korrelasjonen  mellom  ulike  nasjonale  aksjemarkeder  høyere,  jo 
 større endringene i aksjeprisene er.62 Videre kan booms og busts smitte mellom land gjennom 
 internasjonale  kapitalstrømmer  og  psykologi  i  markedene.  En  økonomisk  boom  i  et  land 
 tiltrekker seg nesten alltid penger fra andre land.63 Tapene som de utenlandske investorene blir 
 påført  under  en  bust  kan  føre  til  likviditetsproblemer  som  forplanter  seg  til  deres 
 hjemmemarked. 


       


59 Hegemonimakt vil i vår sammenheng være en aktør som har både kapasitet og myndighet til å påvirke markedet i en bestemt 
 retning.  Hegemonimakten  skal  kunne  påvirke  finansiell  stabilitet,  etterspørselsvolum,  tilbudsvolum  og  likviditet.  En 
 konsekvens av å sørge for likviditet er å være långiver i siste instans, såkalt «lender of last resort». I vår sammenheng vil en 
 hegemonimakt typisk være myndighetene i et stort land. Grytten og Hunnes (2016), s. 41 


60 FIE 431 – Krakk og kriser, forelesning 3 (30.08.2016) 


61 Kindleberger (2011), s. 124 


62 Ibid. s. 125  


63 Ibid. s. 127  



(33)
Sju-trinns dynamisk krisemodell 


Ola Honningdal Grytten (1964) ved Norges Handelshøyskole og Arngrim Hunnes (1972) ved 
 Universitetet  i  Agder presenterer i  sin  bok ”Krakk og kriser i  historisk perspektiv” en sju-
 trinns  dynamisk  krisemodell.    Modellen  er  sammensatt  på  den  måten  at  den  bygger  på 
 elementer særlig hos Kindleberger, men også hos Minsky og Eichengreen samt annen empirisk 
 kriseforskning.64  Eichengreens  hypotese  trekker  frem  ”skjør  stabilitet”,  som  vil  si  at 
 myndighetene og markedsaktørene tror de har funnet en løsning som vil fremme stabilitet. På 
 lang  sikt  kan  denne  stabiliteten  ende  opp  med  å  skape  en  kriseoppbygging,  altså  kan  den 
 feilslåtte politikken føre til oppblåsinger i økonomien.65 Sju-trinns modellen er ment som et 
 bidrag til å forklare hvordan kriser kan oppstå, men Grytten og Hunnes påpeker at ikke alle 
 kriser nødvendigvis går gjennom alle de syv fasene. Poenget med modellen og dens faser er å 
 vise et mønster som ofte leder til finanskrise, og veien til krise kan altså gå gjennom elementer 
 av modellen, men ikke nødvendigvis  hele. Man kan dermed bevege seg utenom enkelte av 
 fasene. Trinnene i modellen er rangert etter hvilke hendelser som vanligvis inntreffer først, 
 men  bør  likevel  tolkes  som  overlappende  trinn  hvor  flere  kan  foregå  simultant  eller  i  ulik 
 rekkefølge.  


       


64 Grytten og Hunnes (2016), s. 45 


65 Grytten og Hunnes (2016), s. 44 



(34)Grytten og Hunnes krisemodell består av følgende syv trinn:  


Figur 3.3 Grafisk fremstilling av sju-trinns dynamisk krisemodell 
 Kilde: Grytten og Hunnes (2016), s.51 



3.6.1  Forstyrrelse 


Grytten og Hunnes mener, i likhet med Kindleberger, at veien mot krise starter i form av et 
 eksogent  makroøkonomisk  sjokk.  Det  oppstår  ved  at  utenforliggende  faktorer  påvirker 
 markedet  til  å  endre  retning.  Endringen  fører  til  økt  aktivitet  i  økonomien,  som  gjør  at 
 stabiliteten  i  markedene  kan  gå  tapt.  Sjokket  kan  komme  enten  på  tilbuds-  eller 
 etterspørselssiden  i  økonomien.  Typiske  eksempler  på  slike  makroøkonomiske  sjokk  er 
 endringer i den økonomiske politikken, funn av store naturressurser, nye innovasjoner og krig. 


Dette  fører  til  at  det  ”flyter”  over  av  penger,  noe  som  gir  kraftige  vekstimpulser. 


Pengerikeligheten gir et etterspørselsoverskudd som gir kraftig impuls til økonomien. 66
 Kjennetegn på denne fasen er ny giv i økonomien, optimisme og økt etterspørsel. 


       


66 Grytten og Hunnes (2016), s. 46-47 



(35)
3.6.2  Overoppheting 


Aktørene tror konsekvensene av det makroøkonomiske sjokket vil vedvare og innretter seg 
 deretter. Det vokser frem en konsensus om at den økonomiske aktiviteten og lønnsomheten 
 vil  bli  større  i  fremtiden.  Dermed  vil  aktørene  i  markedet  øke  aktiviteten  sin  gjennom 
 investeringer. Resultatet er at økonomien akselererer og etterspørselen etter kreditt øker. I det 
 økonomien  er  i  ferd  med  å  overopphetes  vil  spekulasjon  bli  mer  og  mer  vanlig.  Aktørene 
 investerer i aktiva for å hente ut en prisstigningsgevinst på et senere tidspunkt. Man har også 
 aktører  som  er  preget  av  det  Minsky  kaller  spekulativ  finans.  Den  økte  etterspørselen  etter 
 kreditt gir ytterligere vekst, særlig i aktivaprisene, siden det er stor gevinst å hente i å plassere 
 penger  i  realkapital.  Økte  utlån  fører  til  et  pengemessig  overskudd,  som  i  stor  grad  går  til 
 kapitalplassering. Markedet beveger seg nå over i det Minsky og Kindleberger betegner som 
 mani. 67


Kjennetegn  på  denne  fasen  er  penge-  og  kredittekspansjon,  tilbud-  og  etterspørselsvekst, 
 stigende aktivapriser og økonomisk vekst.  



3.6.3  Bobleøkonomi 


Det begynner å bli åpenbart at økonomien går for raskt og at markedsprisene på aktiva er gått 
 over de fundamentale verdiene. Aktørene i markedet fortsetter likevel sin investeringsaktivitet 
 da  de  ser  at  det  er  enda  mer  å  hente  så  lenge  oppturen  fortsetter.  Dermed  har  det  oppstått 
 bobler,  da  markedsprisene  på  aktiva  er  klart  høyere  enn  fundamentale  forhold  i  markedet 
 tilsier. I denne perioden vil man ofte se at den realøkonomiske veksten avtar som et resultat 
 av  at  markedene  er  mettet.  Dermed  vil  mer  av  det  økonomiske  overskuddet  gå  inn  i 
 kapitalmarkedene,  og  da  særlig  verdipapirer  og  fast  eiendom.  Veksten  kan  betegnes  som 
 spekulasjonsdrevet, hvor investorene ønsker å hente ut kortsiktig gevinst.  


Mange av aktørene innser nå at de befinner seg på et nivå med sterk overprising, men fortsetter 
 likevel å investere. Så lenge man ikke er den siste som kjøper er det individuelt rasjonelt å 
        


67 Grytten og Hunnes (2016), s. 47 



(36)investere, i henhold til det Kindleberger kaller ”The Greater Fool”. Begrepet blir brukt til å 
 beskrive hvordan den siste kjøperen alltid regner med at noen ville være villig til å kjøpe.68 Så 
 lenge noen er ”dummere enn en selv” kan utviklingen fortsette.  


Hvorvidt det faktisk eksisterer en boble er ikke alltid like åpenbart, da det ofte kan påpekes 
 faktorer i markedet som gjør at man kan forklare bobletendenser med fundamentale faktorer i 
 samtiden.69 Det kan være vanskelig å oppdage en boble før den sprekker.  


Kjennetegn  på  denne  fasen  er  penge-  og  kredittekspansjon,  bobletendenser  og  avmatning  i 
 økonomisk vekst.  



3.6.4  Nervøsitet 


Etter hvert vil stadig flere innse at aktivaprisene har steget langt utover det som oppfattes som 
 et bærekraftig nivå og frykte at det kommer en korreksjon. På bakgrunn av dette vil bankene 
 bli mer forsiktige med utlån. Det er stor usikkerhet over når denne korreksjonen vil komme 
 og  trinnet  karakteriseres  av  et  nervøst  marked  som  er  svært  volatilt.  Fremleggelsen  av 
 regnskapene  til  nøkkelbedrifter  får  stor  betydning  for  framtidsutsiktene,  og  da  disse 
 nøkkelbedriftene ofte leverer svakere regnskaper i tiden før markedet snur er det fristende å 
 skjule sin virkelige finansielle stilling. I dette trinnet er økonomisk aktivitet i gråsonen på sitt 
 høyeste. Minsky og Kindleberger peker på at økonomisk aktivitet i gråsonen ofte er økende 
 når økonomien nærmer seg toppen. Ofte er myndighetene i denne fasen redd for at det skal 
 oppstå  krakk  og  kriser,  og  er  derfor  tilbøyelig  til  å  gi  stimulans  til  økonomien  gjennom 
 rimeligere eller lettere tilgjengelig kreditt.  Varigheten på nervøsitetstrinnet kan være fra noen 
 dager til flere måneder. 70


Kjennetegn  på  denne  fasen  er  urolige  markeder,  store  prissvingninger  i  aktivamarked  og 
 kredittinnstramming.  


       


68 Kindleberger (2011), s. 13  


69 Grytten og Hunnes (2016), s. 48  


70 Grytten og Hunnes (2016), s. 49  



(37)
3.6.5  Vendepunkt 


Vendepunktet  kjennetegnes  av  at  optimisme  vendes  til  pessimisme.  De  negative 
 forventningene tar overhånd og ”The Minsky Moment” nås. Markedet begynner å bevege seg 
 nedover og optimal individuell tilpasning er nå å selge seg ut, og det raskt, før prisene faller 
 ytterligere.  Mange  vil  selge  og  få  vil  kjøpe,  noe  som  fører  til  at  prisene  styrter.  Denne 
 tilstanden betegner Minsky som panikk.  


Etterspørselen faller som følge av tre forhold. For det første blir banker og kredittinstitusjoner 
 mer restriktive i sin utlånspolitikk. For det andre ønsker få å investere i markedet, majoriteten 
 vil  vente  til  utsiktene  til  fortjeneste  er  bedre.  For  det  tredje  sitter  mange  og  venter  på  at 
 markedet  skal  nå  ”bunnen”,  slik  at  de  kan  få  det  de  ønsker  til  en  svært  rimelig  pris. 


Konsekvensene er at den økonomiske aktiviteten strupes, og veksten i kreditt- og pengevolum 
 reduseres kraftig eller kan i verste fall stoppe helt opp. På denne måten markerer vendepunkt-
 fasen starten på en krise. 71


Kjennetegn på denne fasen er at optimisme vendes til pessimisme og at aktivaprisene faller 
 (krakk).  



3.6.6  Krise 


Jo  fortere  og  jo  mer  markedet  faller,  jo  større  blir  mistilliten.  Denne  mistilliten  reduserer 
 kredittinstitusjoners  utlånsvillighet,  slik  at  krisen  sprer  seg  til  det  øvrige  næringsliv.  Når 
 likviditetsstrømmen  strammes  inn  får  bedrifter  problemer  med  å  opprettholde  normalt 
 aktivitetsnivå.  Konsekvensen  blir  at  ansatte  må  sies  opp,  bedriften  taper  inntekt,  og 
 etterspørselen i økonomien fortsetter nedover. Nedbemanningen fører til at disponibel inntekt 
 blant  husholdningene  og  skatteinngangen  reduseres,  slik  at  aggregert  etterspørsel  reduseres 
 ytterligere. Det som før var en oppadgående spiral, er nå blitt en negativ spiral. 


       


71 Grytten og Hunnes (2016), s. 49-50 



(38)Som  i  vendepunkt-fasen vil investorene  avvente  aktivakjøp  i  påvente av  at  bunnen skal  bli 
 nådd, til tross for at aktivaverdiene noteres under de fundamentale verdiene. Konsekvensen 
 blir at kontraksjonen ofte går mye lenger enn det de fundamentale forholdene skulle tilsi. Det 
 oppstår med andre ord en negativ boble. Det er alltid noen som har interesse av at prisene skal 
 falle  ytterligere.    Derfor  er  det  i  denne  fasen  ikke  sjeldent  at  statsmyndighetene  går  inn  og 
 forsøker å gi nødvendig stimulans til økonomien.72


Kjennetegn på denne fasen er at penge- og kredittveksten stopper opp, negative bobletendenser 
 (krakk), konkurser og bankkrise. 



3.6.7  Spredning 


Hvorvidt krisen sprer seg påvirkes av hvor integrerte markedene er og beslutningene som blir 
 tatt  i  løpet  av  krisens  forløp.  Likevel  er  et  av  forholdene  som  preger  en  finanskrise  at  den 
 gjerne sprer seg til andre markeder. Blir tapene store, og uten at markedene tar seg relativt 
 raskt  opp  igjen,  vil  kredittsektoren  kunne  tape  såpass  mye  kapital  at  det  blir  spredning  til 
 realøkonomien. Tap for  aksjonærene smitter over på bankene de har lånt penger  av, og fra 
 bankene til bedriftene, som ikke får kreditt, og fra bedriftene til arbeidstakerne, som mister 
 jobbene sine. Internasjonal handel er med på å spre finanskriser raskt over landegrenser og i 
 forsøket på å redusere krisens spredning er det avgjørende at myndighetene foretar koordinerte 
 tiltak for å snu trenden. 73


Kjennetegn  på  denne  fasen  er  at  økonomisk  verdiskapning  stagnerer  og  arbeidsledigheten 
 øker.  
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