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Internasjonal smitte av finanskriser – 
en oversikt over teori og erfaringer fra 1990-tallet

Karsten Stæhr og Kari-Mette Brunvatne*

Sammendrag

De siste ti årenes alvorlige finanskriser i industriland og fremvoksende økono-
mier stiller verdenssamfunnet overfor nye utfordringer. Et hovedproblem er at
finanskriser stadig hyppigere sprer seg fra marked til marked – og fra land til
land. Artikkelen oppsummerer den nye teoretiske og empiriske litteraturen om
hvorfor og hvordan finanskriser smitter. Teoretisk skilles det mellom to typer
smitte: «Ringvirkning» skyldes at krise i et land forverrer de underliggende
fundamentale forholdene i andre land. «Ren smitte» skyldes at krise i et land
utløser forventningsskift («panikk») i andre land selv om de fundamentale for-
holdene i utgangspunktet ikke endres. Den empiriske litteraturen viser at ring-
virkning gjennom handelsmessige og finansielle bånd har spilt en avgjørende
rolle for spredning av finanskriser, men ren smitte har også vært av vesentlig
betydning under ERM-krisen i 1992-93 og Asia-krisen i 1997. Kunnskap om
finansiell smitte er viktig for forståelse av det internasjonale finansielle
systemet og konsekvensene av fortsatt globalisering. Kunnskapen er også viktig
for å kunne forebygge og varsle finanskriser i fremtiden.

1 INNLEDNING

Den 17. august 1998 devaluerte Russland og stanset samtidig betalingene på en
rekke lån. I løpet av få uker oppstod det alvorlige problemer på finansmarked-
ene i USA og Europa. En kraftig «influensa» i det økonomisk lite viktige
Russland hadde smittet de globale finansmarkedene. Andre eksempler på
finanskriser med rask spredning er valutakrisene i Europa 1992-93 (ERM-
krisen), Mexicos «tequila-krise» i 1995 og finanskrisen i Thailand sommeren
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1997. Kriser i den senere tid i blant annet Brasil, Tyrkia og Argentina har hoved-
sakelig smittet innenfor et begrenset geografisk område, men har hver gang ført
til bekymring for den globale finansielle stabiliteten.

Den empiriske litteraturen viser at antall finanskriser på 1990-tallet bare var
moderat høyere enn de foregående to tiårene. Til gjengjeld har krisene blitt mer
alvorlige fordi de i stigende grad opptrer i klynger: krisene oppstår i mange land
innenfor et kort tidsrom og atskillige finansielle markeder rammes (Bordo og
Murshid 1999). Tendensen til større spredning gjør at krisene har store real-
økonomiske kostnader i form av produksjonsnedgang og arbeidsløshet (Bordo
m.fl. 2001).

Globalisering av finansmarkedene har bidratt til denne utviklingen. Lavere
transaksjonskostnader, færre restriksjoner og ønske om bedre diversifikasjon av
porteføljer har ført til økende internasjonale kapitalbevegelser (Mussa 2000).
Dornbusch (2001) hevder at finanskriser har fått en annen karakter innenfor de
siste 10-20 årene med økende finansiell integrasjon. «Moderne kriser» oppstår
raskt og begynner ofte i finanssektoren, for eksempel i form av spekulasjons-
angrep på en valuta eller en kredittskvis.

I kjølvannet av finanskrisene på 1990-tallet har det kommet en omfattende
teoretisk og empirisk litteratur om spredning av finanskriser. Denne artikkelen
gir for første gang en oversikt på norsk over denne litteraturen. Vi ser nærmere
på spørsmål som: Hvordan oppstår finanskriser? Hvorfor og hvordan kan kriser
smitte mellom land og markeder? Hva er erfaringene fra de store kriseklyngene
på 1990-tallet? Hva kan gjøres for å redusere risikoen for finansiell smitte? 

Når det oppstår finansielle kriser i flere markeder eller land samtidig, kan det
overordnet sett skyldes tre forhold: 1) Et felles sjokk kan ha rammet flere
markeder samtidig, noe som vanligvis ikke betegnes smitte. 2) En krise i et
marked eller et land kan smitte andre land via handel og kapitalstrømmer (ring-
virkning). 3) En krise i et land kan utløse skift i den forventede avkastningen i
andre land uten at de underliggende økonomiske forholdene er endret. Et for-
ventningsskift utløser en krise (ren smitte).

Empirisk forskning viser at alle disse tre forholdene var stede i 1990-tallets
finanskriser. Felles sjokk og ringvirkning (dvs. smitte forårsaket av fundamen-
tale økonomiske forhold) var av størst betydning. Ren smitte var særlig fremtre-
dende under ERM-krisen og Asia-krisen.

Økt forståelse av finanskriser og smitte er viktig av flere årsaker: De mange
finanskrisene har innenfor de siste årene ført til en intens diskusjon om globali-
sering og styring av de internasjonale finansmarkedene (Stæhr 2001). Syns-
punktene kan deles inn i to hovedretninger: På den ene siden står tilhengere av
globalisering som hevder at økt integrasjon av internasjonale finansmarkeder
åpner for betydelige positive velferdsgevinster. Kriser kan forebygges eller
mildnes ved å styrke funksjonsmåten til det internasjonale finansielle systemet
(«den finansielle arkitekturen»), blant annet gjennom bedre informasjonstilgang
og tilsyn med finanssektoren. På den andre siden står kritikere eller skeptikere
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(for eksempel Attac-bevegelsen) som peker på globaliseringens ulemper, inklu-
sive risikoen for omfattende finansiell uro. Kritikerne ønsker regulering eller
skattlegging av kapitalbevegelser for å få til økt stabilitet. Globaliserings-
debatten avspeiler i stor grad forskjellige oppfatninger om hvordan de inter-
nasjonale finansmarkedene fungerer. Uten å ta stilling til debatten, er det vårt
håp at denne artikkelen kan bidra til å øke forståelsen av de mekanismer som
leder til spredning av finanskriser.

De nasjonale og internasjonale rammebetingelsene rundt finansmarkedene
må tilpasses og forbedres i takt med endringene og veksten i disse markedene.
Utformningen av en «ny finansiell arkitektur» krever detaljert kunnskap om
finansmarkedenes funksjonsmåte og behovet stiger i forbindelse store struktur-
forandringer og økende integrasjon. Kunnskap om finansiell smitte har blant
annet betydning for regulering av og tilsyn med finanssektoren, krav til reserve-
avsetninger samt behovet for beredskap i tilfelle krise (Eichengreen 1999).

Økt kunnskap om kriser og krisespredning har betydning for hvordan land
kan redusere sin sårbarhet overfor smitte, dvs. forebygge mulige fremtidige fi-
nanskriser. Det er viktig å identifisere gjennom hvilke kanaler et land har størst
sannsynlighet for å bli rammet. Er eksporten basert på få varer? Er finansiering-
en av statsgjelden basert på lån i utlandet? Er risikotakingen i finanssektoren
stor? I tillegg er det nyttig å vurdere risikoen for smitte av ulik karakter. En stor
risiko for ren smitte kan tale for tiltak som påvirker forventningsdannelsen eller
som reduserer konsekvensen av plutselige stemningsskift.

De siste årene har det oppstått fornyet interesse for konstruksjon av varslings-
systemer som kan forutsi finanskriser.1 Også her er kunnskap om smittemønstre
viktig. Er krise i et naboland et signal om økt risiko for krise? Er problemer på
aksjemarkedet et forvarsel om problemer på valutamarkedet? Smittens karakter
har også betydning for hvilke variabler som egner seg best til å varsle om
finanskriser.

Artikkelen er oppbygd som følger: Kapittel 2 forklarer hva finanskriser er og
hvordan de kan utløses. Kapittel 3 drøfter hvorfor kriser opptrer i klynger og
hvilke kanaler smitte kan virke gjennom. Kapittel 4 sammenfatter og fortolker
den empiriske litteraturen. Kapittel 5 avslutter med en sammenfatning samt en
drøfting av lærdommer fra 1990-tallets finanskriser.

2 FINANSKRISER OG SMITTE

Finanskriser oppstår ved store og plutselige endringer i etterspørsel eller tilbud
av ulike finansielle aktiva. Konsekvensen er vanligvis store prisendringer på
aktiva, for eksempel valutakurser, renter og aksjekurser. Samtidig avviker trans-
aksjonsomfanget ofte fra det vanlige, og er enten ekstremt stort eller ekstremt
lite (markedet har «høy omsetning» eller «tørker inn»).
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1 I en evaluering av IMFs overvåkningsarbeid anbefaler Arriazu m.fl. (1999) at organisasjonens
overvåkning av internasjonale finansmarkeder styrkes med henblikk på å analysere og forutsi fi-
nansiell smitte.
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Finanskriser kan deles inn i fire typer (IMF 1998): Stor kapitalutgang kan
føre til en valutakrisemed press mot et fastkurssystem og/eller store valutakurs-
fall. Trekkes kapital raskt ut av banksektoren, kan resultatet bli en bankkrise
som følge av likviditets- eller solvensproblemer i bankene. En systemkrise opp-
står når flere finansmarkeder rammes av forstyrrelser, for eksempel som følge
av store aksje- eller obligasjonskursfall etter kapitalflukt fra markedene. En
gjeldskriseopptrer når bedrifter og/eller offentlige myndigheter får problemer
med å betjene sin gjeld, for eksempel fordi innenlandske eller utenlandske
kreditorer stanser långivingen.

Vi bruker begrepet smitte når finansuro i minst et marked fører til uro i andre
markeder. Merk at smitte krever at det initialt er krise i (minst) et marked og at
det er årsakssammenheng mellom den første uroen og etterfølgende kriser.
Definisjonen forutsetter ikke noe om årsakene til smitten.2

Det er nyttig å se hvordan kapital fordeles mellom ulike investeringsobjekter
(Cuthbertson 1996). Investorene har en viss mengde kapital og avveier forventet
avkastning og risiko. Investeringen i hvert marked avhenger av forventet avkast-
ning og risiko på markedet, forventet avkastning og risiko på alternative marke-
der, samvariasjonen mellom forventet avkastning og risiko i ulike markeder,
investorenes risikopreferanser samt kapitalmengden. Endringer i disse variab-
lene fører til omlegning av porteføljene.

Finansuro eller krise skyldes store porteføljeskift som skyldes vesentlige
endringer i forventningsvariabler eller kapitalmengden. Av størst teoretisk
interesse er faktorer som påvirker forventningsdannelsen. Endrede forvent-
ningerkan skyldes endring i økonomiens underliggende fundamentale forhold,
men forventningsskift kan også finne sted uten endring av de fundamentale for-
holdene. Denne inndelingen svarer til to overordnede modeller for hva som ut-
løser finanskriser (Dooley og Walsh 1999):

Fundamentale kriseforklaringerer basert på at de underliggende, fundamen-
tale forholdene er inkonsistent med stabilitet i finansmarkedene. Den funda-
mentale situasjonen bestemmes blant annet av økonomiens struktur, sjokk i
økonomien og den økonomiske politikken. Et eksempel på en fundamental kri-
seårsak er myndigheter som fører en ekspansiv pengepolitikk samtidig som va-
lutakurs holdes fast.3 Dette leder til tapping av valutareservene. Publikum forut-
ser at myndighetene må gi opp fastkurspolitikken og iverksetter et spekulasjons-
angrep nettopp på det tidspunktet hvor en utsettelse av angrepet ville gi publi-
kum tap.

Ikke-fundamentale kriseforklaringerskyldes skift i forventningene som ikke
er relatert til endring av de fundamentale forholdene. Det viktigste tilfellet er
selvoppfyllende profetier der en krise utløses fordi publikum forventer en krise:
hadde publikum ikke forventet en krise, hadde det ikke blitt krise. Et eksempel
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2 For en diskusjon av ulike definisjoner av smitte, se Verdensbanken (2001).
3 Dette er såkalte «førstegenerasjonsmodeller» for valutakriser, se for eksempel Krugman (1979)

og oversiktsartikkelen Agenor og Flood (1994).
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er en fast valutakurs som forsvares med renteøkninger.4 Hvis publikum forven-
ter at fastkurspolitikken fortsetter, kan renten settes lavt og myndighetene har
lite incitament til å endre valutakursen. Forventer publikum derimot en devalu-
ering, må renten heves for å bremse kapitalutgangen. En stor renteøkning vil re-
sultere i lav vekst og arbeidsløshet, og myndighetene velger i stedet å devaluere.
Det er to likevekter, en med fast valutakurs og en med devaluering. Finanskriser
utløses av forventningsskift som fører til «hopp» mellom ulike likevekter. 

Selvoppfyllende kriser kan bare inntreffe hvis et land i utgangspunktet er «sår-
bart», dvs. hvis de fundamentale økonomiske forholdene er svake (Krugman
1996). I eksempelet med valutakriser vil store valutareserver i forhold til investo-
renes midler redusere sannsynligheten for devaluering. Hvis derimot valuta-
reservene er små, er det mulighet for flere likevekter og selvoppfyllende valuta-
kriser kan forekomme. Størrelsen på valutareserven avspeiler i denne modellen
landets fundamentale situasjon og dermed sårbarhet for spekulative angrep.

Den teoretiske og empiriske litteraturen fokuserer i større grad enn tidligere på
finanssektorens rolle ved kriser.5 Kapitalstrømmer kanaliseres via finanssektoren
og et plutselig skift i strømmene vil derfor kunne gi problemer i sektoren. De to
krisemodellene kan også i disse tilfellene brukes til å forklare finansuroen.
Finanssektoren kan få problemer på grunn av fundamentale forhold som fører til
insolvens, eller på grunn av selvoppfyllende forventninger som fører til illikviditet.

3 FORKLARING AV KRISEKLYNGER

I dette kapitlet gir vi en oversikt over teorier som forklarer at finanskriser opp-
trer i klynger. Følgende inndeling i tre kategorier tar utgangspunkt i Masson
(1999a) og Caramazza m.fl. (2000):6 1) Finanskriser kan opptre samtidig hvis
flere land rammes av et felles sjokk. 2) Krise i et land kan endre de underlig-
gende forholdene og føre til krise i andre land. 3) Krise i et land kan føre til
stemningsskift som gir finansuro i andre land. Bare de siste to forklaringene
dekkes av begrepet smitte. Inndelingen er ikke entydig, og det er «gråsoner»
mellom forklaringene.

Monsuneffekt («monsoonal effect»)

Monsuneffekter skyldes et felles sjokktil mange land eller markeder. Et eksem-
pel er manglende monsunregn (nedbør i regntiden) som gir små avlinger og
derfor lavere forventet avkastning ved investering i landene som rammes. Mer
vanlige eksempler kan inndeles i to typer:
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4 Modeller som forklarer valutakriser med selvoppfyllende forventninger betegnes «annengenera-
sjonsmodeller» (Obstfeld 1986, 1996).

5 Se for eksempel Kaminsky og Reinhart (1999), Goldfajn og Valdes (1997) og Buch og Heirich
(1999).

6 Eichengreen m.fl. (1997), Goldstein (1997), IMF (1999), Wolf (1999) og Pritsker (2000) bruker
andre inndelinger av smitteteoriene. 
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Realøkonomiske monsuneffekterer realøkonomiske sjokk som utløser finan-
suro i flere land samtidig. Eksempler inkluderer endring i verdensmarkedspri-
ser, konjunkturtilbakeslag i viktige markeder og store valutakurssvingninger. 

Finansielle monsuneffekterer finansielle sjokk som rammer flere land. For
eksempel kan høyere eller mer sikker avkastning i ett marked føre til kapitalut-
gang fra andre markeder. Finansielle monsuneffekter kan ha selvforsterkende
effekter: høyere internasjonal rente gjør det for eksempel vanskeligere for lånta-
kere å betjene lån, noe som i tillegg fører til en høyere risikopremie. Finansielle
monsuneffekter kan også skje gjennom endringer i kreditorlandenes formue og
forandre kapitalstrømmene selv omforventningene til avkastning og risiko i de
ulike markedene er uendret. Hvis investorene er svært risikoaverse, kan mindre
formue resultere i prioritering av sikker lav avkastning fremfor forventet høy,
men usikker avkastning, med det resultat at investorene reduserer eksponering-
en mot risikobetonte markeder (Pritsker 2001).

Realøkonomiske og finansielle monsuneffekter er felles sjokk som forårsaker
krise i flere land samtidig. Dette er med andre ord ikke «smitte» i vår bruk av
begrepet. Det er imidlertid viktig å ta høyde for monsuneffekter. Hvis det ikke
tas høyde for felles sjokk, kan en feilaktig anta at finansuro har sitt utspring fra
landet som først ble rammet av et felles sjokk (Gelos og Sahay 2001).

Ringvirkning («spillover») 

Ringvirkninger er smitte der krise eller alvorlig uro i ett land fører til finansuro
i andre land basert på endring av fundamentale økonomiske forhold. Derfor
betegnes ringvirkning noen ganger som «fundamental smitte». I likhet med
monsuneffekter er ringvirkninger enten realøkonomiske eller finansielle.

Realøkonomisk ringvirkningskyldes at utenrikshandelen påvirkes av finansu-
ro i andre land. En finanskrise kan føre til lavkonjunktur og redusert importet-
terspørsel, og dette kan bremse andre lands eksport. Ved valutakriser blir krise-
landets valuta svekket, og det rammer andre lands konkurranseevne og eksport.
Resultatet kan bli kapitalutgang og finansuro i andre land som følge av en han-
delsbasert ringvirkning (Gerlach og Smets 1995).

Finansiell ringvirkningbetyr at finansuro overføres fra kriseland til andre land
via finansielle bånd. Finansuro i et land kan påvirke finansmarkedene i andre land
enten direkte eller indirekte via et tredjelandsom ikke selv rammes av finansuro.

Direkte finansiell ringvirkningvirker gjennom kanalene som ble omtalt under
finansielle monsuneffekter. Endringer i kriselandets rentenivå kan gi renteen-
dringer i andre land. Tap i kriselandet vil kunne føre til omlegning av porteføljer
og reduserte investeringer i andre land (se Schinasi og Smith 2000 samt Pesenti
og Tille 2000). Etter kursfall på verdipapirer som ligger til sikkerhet for lån vil
långiver ofte kreve hel eller delvis tilbakebetaling av lån. Slike «margininnbeta-
linger» kan føre til salg av aktiva i ulike markeder og dermed finansielle ring-
virkninger. Hvis investorene i stor utstrekning lånefinansierer investeringene
(«stor giring»), vil forholdsvis små tap kunne føre til omfattende avvikling av
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porteføljer med salg av aktiva i mange markeder som resultat. Resultatet er at
selv relativt små sjokk i et kriseland kan føre til betydelig uro i andre land via
direkte finansielle ringvirkninger. Eksempler på slike selvforsterkende meka-
nismer drøftes i BIS (1999).

Institusjonelle forhold og lovgivning kan fremskynde porteføljeomlegninger.
Myndigheter i mange land stiller krav til finansinstitusjonenes risikoeksponering
og reserver. For eksempel kan tap i ett marked bringe finansinstitusjoners reser-
ver under minimumskravet slik at de må selge aktiva i andre markeder. Mange
institusjonelle investorer har også påbudte krav til porteføljesammensetning.

Finansiell ringvirkning via tredjelander et resultat av at porteføljer i tredje-
land inneholder fordringer på flere land (Goldstein 1997). Tap i kriseland fører
til at investorer i tredjeland legger om sine porteføljer, med mulige følger for
andre land. Denne kanalen er spesielt viktig som forklaring på finansiell smitte
mellom fremvoksende økonomier.

Selv relativt små salg av aktiva kan føre til store prisfall og finansiell uro,
blant annet i små og illikvide markeder. I tillegg vil tvangssalg kunne føre til
store kurstap på grunn av informasjonsproblemer (se Kaminsky og Reinhart
2000). Potensielle kjøpere av verdipapirer vet ikke om selger har likviditetspro-
blemer eller forventer svak fremtidig avkastning («the lemons problem»).
Manglende kjøperinteresse fører til at markedet tørker inn eller store kursfall. 

Kryssmarkedssikring («cross-market hedging») fører til spredningseffekter
av en særlig karakter (Pritsker 2001). Kryssmarkedssikring brukes når
investorer ønsker å dekke seg inn overfor deler av risikoen ved en bestemt in-
vestering. For eksempel kan investorer som ønsker eksponering overfor risiko i
Russland, men ikke overfor østeuropeiske land generelt, kjøpe russiske verdi-
papirer og samtidig selgeandre østeuropeiske verdipapirer. Finansuro i ett mar-
ked kan via kryssmarkedssikring lett spre seg til andre markeder, men med et
svært komplisert smittemønster.

Ren smitte («pure contagion»)

Ren smitte skyldes stemningsskift i finansmarkedene uten at det kan forklares
med endring av de fundamentale økonomiske forholdene. Ren smitte betegnes
også som «ikke-fundamental smitte». Det er mange grunner til at investorenes
forventninger kan «frikobles» fra de underliggende økonomiske forholdene og
påvirkes av krise annetsteds. Nedenfor fremstiller vi en rekke modeller som
forklarer ren smitte:

Likevektsvalg og tilfeldige signaler. Ren smitte kan opptre i modeller med
fullstendig informasjon hvis det er flere likevekter og valget av likevekt er be-
stemt av forventninger utenfor modellen. Investorene kan danne forventninger
på grunnlag av tilfeldige signaler, såkalte «sunspots».7 Det betyr at utviklingen
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7 I rasjonelle forventningsmodeller oppstår ofte multiple likevekter. Valget av likevekt avhenger
av hvilke eksogene faktorer («sunspots») som publikum samordner («korrelerer») sine forvent-
ninger etter. Likevektene betegnes ofte «sunspot»-likevekter.
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i andre markeder kan tillegges vekt selv om det ikke er noen fundamental sam-
menheng. For eksempel kan krise i et land føre til at publikum forventer krise i
andre land, selv om det er liten samhandel eller finansiell kontakt mellom lan-
dene. Uro i et marked kan dermed smitte andre finansmarkeder utenunderlig-
gende fundamentale årsaker.8 Masson (1999a, 1999b) gir eksempler på gjelds-
kriser som sprer seg på grunn av slike selvoppfyllende forventninger.

Informasjonsproblemer og flokkatferd.Det kan være vanskelig eller
kostnadskrevende å hente inn informasjon om den fundamentale økonomiske
tilstanden i ulike markeder. Hvis kostnadene er store nok, er den rasjonelle in-
vesteringsstrategien å foreta samme investeringer som andre investorer, dvs. å
«følge flokken» (Calvo og Mendoza 2000). Hvis alle investorer følger denne
strategien, kjenner ingen markedenes «sanne» tilstand, og investeringer avspei-
ler ikke nødvendigvis den underliggende lønnsomheten. Tilfeldige stemnings-
skift kan føre til at hele flokken omplasserer formuene og finansuro kan dermed
smitte uten endringer i de fundamentale forholdene.9 Calvo og Mendoza (2000)
viser at sannsynligheten for flokkatferd øker når kostnadene ved innhenting av
informasjon er store i forhold til markedets størrelse. Finansiell smitte som føl-
ge av flokkatferd kan derfor være av stor betydning i fremvoksende økonomier
med små markeder og store informasjonsproblemer.

Flokken følger markedsleder.En annen konsekvens av kostbar informasjon er
at det kan være incitament til å følge aktører som forventes å kjenne til de fun-
damentale økonomiske forholdene. Investorer med stor eksponering i et marked
(markedsledere) vil ha incitament til å foreta dyre analyser. Mindre investorer
som observerer markedslederens transaksjoner kan velge å bruke disse som ret-
tesnor for sine investeringer. Markedet beveger seg dermed i takt med markeds-
lederens disposisjoner. Calvo (1999) presenterer en modell med flokkatferd der
problemer i ett marked smitter andre markeder fordi flokken følger en leder.
Rammes markedslederen av tap i ett marked (for eksempel aksjekursfall i USA
med krav om marginbetalinger), må lederen selge sine aktiva i andre markeder.
De øvrige investorene tror at markedslederen med stor sannsynlighet trekker
seg ut av disse markedene fordi lønnsomheten er svekket, og velger derfor å
gjøre det samme.10 Resultatet er at uro sprer seg selv om den fundamentale sam-
menhengen er veldig svak. Kostnadsmotivet kan også føre til at mange investo-
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8 I eksemplet har alle investorer identiske forventninger basert på informasjon utenfor modellen.
(Alle investorer med rasjonelle forventninger forventer det samme i denne modellen, ellers ville
noen gjøre systematiske feil.) En krise er en følge av at alle investorene samtidig beveger seg fra
en likevekt til en annen.

9 Et eksempel på flokkatferd er fond som investerer etter ulike markedsindekser (slik det skjer
med store deler av pengene i det norske Petroleumsfondet). Dette reduserer den enkelte investo-
rens kostnad ved å hente inn informasjon, men hvis alle investerer slik blir det samlet inn ineffi-
cient lite informasjon og markedene kan bli ustabile.

10 For de uinformerte investorene er det vanskelig å tolke markedslederens reaksjoner («signal
extraction problem»). Generelt er fremvoksende markeder ustabile, mens markeder i industri-
landene (som utgjør markedslederens øvrige markeder) er mer stabile. Dette betyr at markedsle-
derens handler vanligvis vil avspeile forhold vedrørende den fremvoksende økonomien.
Flokkatferd er derfor optimalt, dvs. de uinformerte investorene følger markedslederen.
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rer benytter informasjon fra kredittvurderingsbyråer eller analyseinstitutter som
utgangspunkt for sine investeringer. Ned- eller oppgradering vil derfor påvirke
manges investorers plasseringer samtidig.

Asymmetrisk nytte av tap og gevinst.Flokkatferd kan oppstå fordi investorer
ønsker en avkastning nær gjennomsnittet i markedet. Calvo og Mendoza (2000)
legger til grunn at porteføljeforvaltere har stort nyttetap hvis de får mindre av-
kastning enn markedet, men liten nyttegevinst hvis de får større avkastning. Den
asymmetriske nytten fra tap og gevinst betyr at investorene vil etterlikne mar-
kedsporteføljen. Flokkatferden betyr at tilfeldige sjokk i markedet vil kunne få
store konsekvenser i form av finansuro.

Avlønning til porteføljeforvaltere.I praksis foretas de fleste finansielle inves-
teringer av profesjonelle porteføljeforvaltere hvis godtgjørelse direkte eller in-
direkte avhenger av deres prestasjoner. Fratzscher (1999) presenterer en modell
der det legges til grunn at forvalterne har en asymmetrisk nytteprofil svarende til
antakelsen ovenfor. (Får de dårligere avkastning enn generelt i markedet, blir de
avskjediget eller får et dårlig rykte i bransjen. Resultater over gjennomsnittet gir
beskjeden ekstraavlønning.) I en slik situasjon har risikoaverse forvaltere et in-
citament til å kopiere andres investeringsstrategi. Igjen er resultatet flokkatferd
og mulighet for raske endringer i kapitalstrømmene som følge av tilfeldige sig-
naler. Maug og Naik (1996) viser at flokkatferd også kan bli resultatet dersom
forvalternes avlønning avhenger positivt av avkastning på egen portefølje, men
negativt av markedets avkastning. Risikoaverse forvaltere vil søke å imitere
markedsporteføljen.11

Informasjonskaskader. Flokkatferd kan oppstå i modeller der investorene læ-
rer av andre investorers atferd. Dette kan føre til såkalte informasjonsskaskader,
se Lee (1998) og Banerjee (1992). Investorene bestemmer deres investering et-
ter tur. De observerer hvordan andre investerer og prøver derigjennom å vurde-
re lønnsomheten. Det kan være rasjonelt for investorene å se bort fra egen usik-
ker informasjon og heller følge andre investorer i markedet. Strategien til de før-
ste investorene blir kopiert av resten av investorene. Hvis bare én investor endrer
investering, vil (mange) etterfølgende investorer endre sine forventninger («in-
formational avalanche») og investeringsatferd. Denne dominoeffekten kan ut-
løse en finanskrise.

Vekkesignaler og oppdatering av forventninger. Kriser kan også smitte som
følge av oppdatering av investorenes forventninger hvis den «sanne modellen»
ikke er kjent (Goldstein 1998, Wolf 1999). I praksis kan det være vanskelig å
vite om de fundamentale forholdene er slik at avkastningen ved investering i
landet blir høy og stabil. Investorene må lære hvordan sammenhengen er
mellom den økonomiske utviklingen og lønnsomheten. Investorene kan velge å
danne forventninger på bakgrunn av erfaringene i andre land med tilsvarende
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11 En måte disse problemer kan reduseres på er ved gi porteføljeforvaltere bonus ved avkastning
over gjennomsnittsporteføljen, men ikke straffe forvaltere med avkastning under gjennomsnittet.
Slike incitamenter kan imidlertid føre til at forvalterne tar uhensiktsmessig store risikoer
(«moralsk hasard»).
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karakteristika. Svak avkastning eller krisesituasjoner i naboland med lignende
fundamentale forhold, vil medføre en oppdatering av forventningene til avkast-
ning og risiko. En krise i et land kan virke som et vekkesignal («wake-up call»)
for investorene.12 Når det oppstår en krise i et land, vil finansmarkedet revurde-
re sin oppfatning av andre lands økonomiske situasjon og dermed den forvente-
de avkastningen og usikkerheten ved investering i landene. Slik revurdering kan
tolkes som oppdatering av forventninger og selv små endringer i den forventede
risikoen ved investeringer kan føre til store porteføljeendringer.13

Irrasjonell atferd. I ovenstående eksempler har investorene handlet rasjonelt
og flokkatferd har vært best mulige investeringsstrategi. Irrasjonell atferd kan
også ligge bak flokkatferd og spredning av kriser. Investorer kan gripes av
«panikk» og handle uten grunnlag i fundamentale økonomiske forhold. Dette
kan skyldes at investorene danner forventninger på grunnlag av faktisk obser-
vert utvikling.14 Små markedsforstyrrelser kan dermed gi store utslag på et se-
nere tidspunkt.

Smitte av politiske beslutninger. Drazen (1999) presenterer en modell der va-
lutakriser sprer seg via en politisk kanal. Den politiske kostnaden ved å oppgi et
fastkurssystem og devaluere blir mindre hvis naboland (som man vanligvis
sammenligner seg med) devaluerer, noe som i seg selv kan føre til en devalue-
ring. Devalueringen kan også bli «tvunget» fram som følge av endrede forvent-
ninger: hvis investorene vet at en devaluering er blitt mer sannsynlig, vil det føre
til kapitalutgang og press mot valutaen. Calvo (1998) trekker fram et annet ek-
sempel på politisk smitte. Når ett land misligholder sin gjeld, er det mindre stig-
matiserende for andre land å gjøre det samme. En gjeldskrise i ett land kan gi
forventning om gjeldsbetjeningsproblemer i andre land, en profeti som kan
være selvoppfyllende.

Strategisk koordinering mellom investorer. Ren smitte forutsetter strategisk
«samarbeid» mellom investorene. I modellen til Botman og Jager (1999) vil et
spekulasjonsangrep på en valuta bare lykkes hvis mange spekulanter går sam-
men om et angrep, dvs. trekker kapital ut av landet samtidig. Hvis mange land
har fast kurs, er det vanskelig for spekulantene å koordinere deres angrep. Når
først ett land er blitt angrepet, er det færre land å velge mellom og det blir lettere
å koordinere angrep. «Ren smitte» går her via investorenes koordinerings-
prosess.

Smitte og sårbarhet

Vi har skilt mellom to kategorier av smitte; ringvirkning og ren smitte.
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12 Vekkesignaler kan gi varsler om kriser som er fundamentalt basert. I vår oversikt er vekkesigna-
ler likevel plassert under ren smitte, dvs. ikke-fundamentalt basert, fordi de fundamentale for-
holdene er uendret. Det eneste som har endret seg er forventningene.

13 Aizenman og Marion (1999) viser for eksempel at økt usikkerhetom låntakers gjeldsforpliktel-
ser kan føre til at risikoaverse långivere reduserer kreditttilbudet markert.

14 Se The Economist (1999) for en generell diskusjon av ikke-rasjonell atferd. Hersch (2000) drøf-
ter investeringsstrategier som ikke nødvendigvis er rasjonelle i tradisjonell økonomisk forstand.
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Ringvirkning endrer landets underliggende økonomiske situasjon og utløser via
porteføljeskift en finanskrise. Ren smitte forekommer når finansuro i andre land
fører til endrede forventninger som utløser en finanskrise. Merk at det er viktig
å kontrollere for monsuneffekterder mange land rammes av et realøkonomisk
eller et finansielt sjokk samtidig.

Det er verdt å trekke fram poenget om sårbarhet som vi diskuterte under ikke-
fundamentale kriseforklaringer i kapittel 2. Ved ren smitte forårsakes finanskri-
sen av endrede forventninger, uten at det er mulig å peke på en fundamental år-
sak. Land som i utgangspunktet er sårbare på grunn av svake fundamentale øko-
nomiske forhold vil imidlertid være mer utsatte for slik smitte. Krisen blir utløst
av smitte som ikke skyldes endrede fundamentale forhold, men grunnlaget må
være til stede i form av svake fundamentale forhold. 

Merk at det ikke nødvendigvis er «proporsjonalitet» mellom smitten og den
etterfølgende krisen. Dette sees tydeligst ved ren smitte der sjokket kun skyldes
forventningsendringer. Finansuro eller krise skjer selv om det kanskje ikke i ut-
gangspunktet er noen endring i økonomiske variabler. Også ved kriser som skyl-
des fundamentale årsaker kan små sjokk føre til kriselignende tilstander i
finansmarkeder som smittes. Mindre tap i et marked kan via porteføljeomplas-
sing føre til prissendringer i andre markeder som igangsetter kjeder av porteføl-
jeomlegninger. Slike selvforsterkende effekter er trolig størst når markeder som
smittes er små og illikvide, eller det anvendes avanserte instrumenter og stor lå-
nefinansiering.

4 SMITTE AV FINANSKRISER PÅ 1990-TALLET

Finanskriser er ikke noe nytt fenomen. Kindleberger (2000) hevder at allerede
romerske keisere reduserte innholdet av edle metaller i myntene, og at det førte
til tillitskriser. Det første omfattende finansielle sammenbruddet daterer
Kindleberger til begynnelsen av 1600-tallet. Etterkrigstiden fram til Bretton
Woods-systemets sammenbrudd var preget av relativt få valutakriser og ingen
alvorlige bankkriser. Siden har antall finanskriser økt markert, men antall kriser
på 1990-tallet var bare moderat høyere enn de foregående to tiårene (Bordo
m.fl. 2001, IMF 1998).

Klynger av finanskriser er heller ikke ukjent historisk sett. Mest kjent er
mellomkrigstidens globale depresjon og Latin-Amerikas gjeldskrise på 1980-
tallet, men det var også episoder med samtidige finanskriser i flere land under
gullstandarden før 1. verdenskrig. I etterkrigstiden skiller 1990-tallets mange
kriseklynger seg imidlertid ut (Bordo og Murshid 1999). Fram til Bretton
Woods-systemets sammenbrudd var det få relativt få finanskriser og ingen til-
feller av omfattende kriseklynger. 

Det har vært en klar tendens til at krisene er blitt alvorligere på 1990-tallet
fordi flere markeder rammes samtidig. Spesielt har hyppigheten av «tvilling-
kriser» (dvs. samtidig valuta- og bankkrise) økt markert (Kaminsky og Reinhart
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1999). Tvillingkriser er spesielt forstyrrende og har ofte betydelige realøkono-
miske kostnader. Samlet sett er det grunn til å tro at finansiell spredning er blitt
hyppigere de siste årene, både mellom markeder innen et land og mellom land.

Nedenfor drøfter vi med utgangspunkt i de siste årenes mange empiriske stu-
dier årsakertil spredningen av 1990-tallets finanskriser.15 Den empiriske litte-
raturen har tre hovedtemaer. For det første, når skyldes finanskriser smitte?
Problemet er her å sikre at krisene ikke skyldes tilfeldigheter eller felles sjokk.
For det andre, skyldes smitten overveiende ringvirkning eller ren smitte? Hvis
begge typer smitte spiller inn, blir oppgaven å finne den forholdsmessige betyd-
ningen. For det tredje, hva kan en si om de spesifikke kanalene? Vi har samlet de
viktigste empiriske metodene under overskriftene «samvariasjonsmetoden» og
«estimeringsmetoden»:

Samvariasjonsmetoden

• En høy grad av samvariasjon mellom finansielle markeder i ulike land kan
signalisere smitte, men sier lite om årsakene til den. Økt samvariasjonmellom
utviklingen på finansmarkedene under kriserkan imidlertid tolkes som en in-
dikator på ren smitte. Den underliggende økonomiske strukturen er gjerne re-
lativt uendret fra rolige perioder til kriseperioder, hvilket betyr at monsunef-
fekter og ringvirkninger ikke kan forklare øktkorrelasjon. 

• En rekke analyser søker å «rense ut» effekten av variabler som avspeiler
fundamentale forhold i økonomiene. Hvis de «rensede» variablene utviser
stor samvariasjon, kan det skyldes ren smitte. 

Estimeringsmetoden

• Omfanget av (eller sannsynligheten for) finansuro bestemmes ved estimering
som en funksjon av ulike variabler, for eksempel omfanget av finansuro i an-
dre land og handelen med andre land.16 Estimeringen avdekker dermed be-
tydningen av de ulike smittekanalene samt om finansuro i andre land har be-
tydning ut over ringvirkning via smittekanalene.

• Omfanget av (eller sannsynligheten for) finansuro estimeres som funksjon av
ulike variabler gitt at en krise allerede har brutt ut i et annet land. I tillegg til
kontrollvariabler inkluderer estimeringene variabler som avspeiler ulike smit-
tekanaler, for eksempel handel og finansielle forbindelser. Denne metoden eg-
ner seg best til å avdekke hvilke faktorer som gjør et land sårbart for smitte.

Samvariasjonsmetoden stiller mindre krav til datainnsamling og beregninger,
men gir bare indirekte påvisning av smitte. Estimeringsmetoden er teknisk kre-
vende, men gir mer presise anslag på betydningen av ulike smittekanaler. I noen
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15 Andre artikler som oppsummerer den empiriske litteraturen inkluderer IMF (1999), Wolf
(1999), Dornbusch m.fl. (2000) og OECD (2000).

16 Metoden har mange likhetstrekk med metoder for tidlig varsling av finanskriser (Stæhr 2000).
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tilfeller har de to metodene blitt kombinert. Andre (gjerne uformelle) analyse-
metoder er blitt anvendt i enkelte studier.

Empiriske resultater fra 1990-tallets kriser

Vi fokuserer på de fire største klyngene av finanskriser på 1990-tallet: ERM-
krisen i 1992-93, tequila-krisen i Mexico 1994-95, Asia-krisen i 1997-98 og
Russland-krisen i 1998. Se ramme for en kort beskrivelse av de fire kriseklyng-
ene. 

Ramme: Spredning av finanskriser på 1990-tallet*

ERM-krisen, 1992-93.En rekke europeiske land etablerte på 1980-tallet nære
bånd mellom sine valutaer (ERM) og fastsatte en felles regnevaluta, ECU.
Norge knyttet kronen til ECUen i 1990, etterfulgt av Finland og Sverige.
Sommeren 1992 forkastet danske velgere Maastricht-traktaten om blant
annet en felleseuropeisk mynt. Etter sterkt spekulasjonspress lot Finland
valutaen flyte i september 1992, og Storbritannia og Italia suspenderte sine
medlemskap i ERM. I november 1992 oppga Sverige båndet til ECUen, mens
Norge fulgte etter i desember. Etter fornyet valutauro sommeren 1993 beslut-
tet ERM-landene i august å utvide svingningsmarginene til +/– 15 prosent. 

Tequila-krisen, 1994-95.Mexico hadde knyttet pesoen til den amerikanske
dollaren for å redusere inflasjonen. Politisk uro i forbindelse med president-
valget høsten 1994 gjorde det vanskelig å finansiere statsunderskuddene.
Kapitalflukten økte på slutten av 1994. Tidlig 1995 måtte myndighetene la
valutaen flyte samtidig som landet sto overfor en alvorlig bankkrise. Krisen
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Kilde: Datastream

Figur 1. Tequila-krisen: Rente på statlige Brady-obligasjoner i Latin-
Amerika. Prosent per år
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ble fulgt av finansieringsproblemer i andre latinamerikanske land, særlig
Argentina og Brasil (se figur 1), men også land utenfor regionen ble rammet.

Asia-krisen, 1997-98. Landene i Øst-Asia søkte å stabilisere sine valutaer
overfor den amerikanske dollaren. På midten av 1990-tallet hadde landene
høy vekst, stor kapitalinngang og (med enkelte unntak) appresierende real-
valutakurs. Etter problemer i Japan og fallende priser på en rekke eksport-
produkter, ble Asia-krisen utløst da Thailand lot valutaen flyte sommeren
1997. I etterkant opplevde stort sett alle land i regionen kapitalutgang og
alvorlige finansielle problemer. Malaysia, Sør-Korea og Indonesia ble
hardest rammet (se figur 2), Filippinene, Hong Kong, Singapore og Taiwan
noe mindre. Landene fikk markerte valuta- og aksjekursfall og problemer i
banksektoren.

Russland-krisen, 1998. Russland ble i løpet av 1990-tallet en stor låntaker
på de internasjonale finansmarkedene og i 1995 ble rubelen knyttet til dollar.
Sommeren 1998 ble det umulig for den russiske staten å låne på kommer-
sielle vilkår. I august oppga myndighetene å betjene gjelden og lot rubelen
flyte. Det oppsto finansuro på mange markeder. En rekke overgangsland og
enkelte land i Asia og Latin-Amerika opplevde kapitalutgang og gjeldsbe-
tjeningsproblemer. USA ble rammet da et større hedgefond, LTCM, fikk
økonomiske problemer. Aksjekursene falt markert og markeder for risikobe-
tonte papirer tørket inn. Uroen rammet også europeiske markeder.
Valutakursen til enkelte land, blant annet Norge, depresierte kraftig og aksje-
kursene falt.

* Beskrivelsen baserer seg på Tveit m.fl. (1999) og ulike utgaver av IMFs World Economic
Outlook.
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Kilde: Ecowin

Figur 2. Asia-krisen: Asiatiske valutakurser overfor amerikanske dollar.
Daglige observasjoner, invertert akse, 1. januar 1996 = 100
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Tabell 1. Oversikt over utvalgte empiriske studier av finanskriser på 1990-tallet
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En oversikt over hovedresultatene fra empiriske studier av de fire kriseklyn-
gene er gjengitt i tabell 1. Den empiriske litteraturen gir svært forskjellige resul-
tater med hensyn til smittens karakter. Det skyldes til dels at studiene belyser
smitte på ulike markeder (valuta, aksjer, obligasjoner) og anvender forskjellige
empiriske metoder. Det gjenspeiler imidlertid også at det fremdeles er usikker-
het knyttet til de empiriske konklusjonene. Dette vanskeliggjør en oppsumme-
ring av resultatene og betyr at skjønn og forhåndsoppfatning spiller inn. Med
disse forbeholdene vil vi kortfattet drøfte særlige karakteristika ved fire av
1990-tallets finanskriser, basert på kildematerialet i tabell 1.
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ERM-krisen:Den finansielle sårbarheten til landene i Europa økte etter rente-
økninger i Tyskland. Dette er en monsuneffekt som imidlertid i en periode ble
motvirket av økt tysk importetterspørsel. Finlands krise kom etter lengre tids
overoppheting av økonomien og svekkelse av handelen i forbindelse med
Sovjetunionens sammenbrudd. Finlands devaluering rammet Sveriges handel,
en realøkonomisk ringvirkning. Norge ble rammet av depresieringen til nabo-
landenes valutaer, men det kan ha vært et element av ren smitte bak presset mot
den norske kronen. Grunnlaget for Italias og Storbritannias problemer høsten
1992 var det høye rentenivået og en appresiert realvalutakurs, men spekula-
sjonsangrepene kan ha blitt fremmet av ren smitte. Den omfattende krisen i
ERM-samarbeidet sommeren 1993 bør trolig tilskrives begge typer smitte. Økt
konkurranse fra landene som hadde devaluert utgjorde en realøkonomisk ring-
virkning. Selve angrepet sommeren 1993 hadde elementer av ren smitte, blant
annet fordi krisene i 1992 og stor usikkerhet om valutasamarbeidet i Europa på-
virket investorenes forventninger og gjorde det lettere å koordinere et angrep.

Tequila-krisen:Høyere amerikanske renter svekket finansieringssituasjonen
for mange latinamerikanske land, en monsuneffekt. I Mexico førte til en kraftig
realappresiering og økende statlig finansieringsbehov etter hvert til krise.
Etterfølgende problemer i regionen kan forklares dels med finansielle ringvirk-
ninger via tredjeland, og dels med ren smitte via økt forventet usikkerhet ved in-
vesteringer i regionen. Filippinene, som praktisk talt ikke har direkte handels-
messige eller finansielle bånd til Latin-Amerika, ble også rammet av krisen i
Mexico, noe som kan indikere et element av ren smitte.

Asia-krisen:Grunnlaget for Asia-krisen var en generell svekkelse av regio-
nens fundamentale økonomiske situasjon. Den finansielle sårbarheten hadde økt
gjennom en årrekke på grunn av stor kortsiktig opplåning i utlandet og proble-
mer med risikostyring i finanssektoren. Lave eksportpriser på elektronikk, en
appresiering av dollaren og Japans svake importetterspørsel utgjorde et felles
sjokk til regionen, dvs. en monsuneffekt. Disse negative sjokkene kombinert
med store driftsbalanseunderskudd, kan forklare kriseutbruddet i Thailand. Den
etterfølgende smitten til nesten alle land i regionen skyldtes dels ringvirkning,
primært via tredjelands banker og finansmarkeder, og dels ren smitte.17

Russland-krisen:Etter Asia-krisen ble de fleste overgangsland utsatt for et
felles sjokk i form av vanskeligere finansieringsvilkår og høyere rente på uten-
landslån. Kombinert med lave oljepriser og en uforsiktig budsjettpolitikk var
krisen i Russland en realitet. Spredningen til de øvrige overgangsland var i be-
tydelig grad et resultat av ringvirkninger. Russlands import fra disse landene falt
markert. Finansielle ringvirkninger stammet blant annet fra reduserte russiske
plasseringer i nabolandene. I tillegg rebalanserte investorene i tredjeland sine
porteføljer etter tap i Russland og avviklet engasjementer i andre overgangs-
land. Elementer av ren smitte kan imidlertid ikke utelukkes helt. Smitten til
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17 Se også IMF (1998) som på s. 4 påpeker at kapitalutgangen og omfanget av den finansielle kri-
sen i Asia var «well beyond what was justified by any reasonable reassessment of economic fun-
damentals, even in the light of the crisis».
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USA og andre industriland hadde karakter av ringvirkning der ulike finansinsti-
tusjoners tap førte til tvangssalg av aktiva.

Konklusjoner fra empiriske studier

• Krisespredning skjer hovedsakelig innenfor et avgrenset geografiskområde.
Enkelte kriser har imidlertid hatt følger utenfor regionen. Økende globalisering
med mer sammensatte porteføljer samt bruk av avanserte finansielle instrumenter
kan ha økt risikoen for mer globale kriser, jf. erfaringene etter Russland-krisen.

• Kriseforløpet innledes vanligvis med en generell økonomisk svekkelse i flere
land på grunn av et felles sjokk. Ett (eller få) land rammes av en finanskrise, nes-
ten alltid som følge av fundamentale årsaker, for eksempel makroøkonomiske
ubalanser eller problemer i finanssektoren.

• Den relative betydningen av de to kriseforklaringene, ringvirkning og ren smitte,
varierer fra krise til krise. Fremvoksende økonomier er trolig mer utsatt for smit-
te av ikke-fundamental karakter enn industriland. Informasjonsproblemene i
fremvoksende økonomier er store, hvilket leder til flokkatferd og «nervøse»
markeder.

• Smitte i form av ringvirkning forutsetter handelsmessige eller finansielle bånd.
Disse båndene er sterke mellom industrilandene innbyrdes og mellom industri-
land og fremvoksende økonomier, men kan være relativt svake mellom fremvok-
sende økonomier innbyrdes. Direkte ringvirkninger har spilt en viktig rolle for
smitte mellom industriland, mens ringvirkning via tredjeland (vanligvis industri-
land) har stor betydning for fremvoksende økonomier.

• Tap i ett marked kan føre til kjeder av porteføljeomlegninger. Slike selvforster-
kende effekter kan være betydelige når markeder som smittes er små og illikvide,
eller når det brukes avanserte finansielle instrumenter og stor lånefinansiering.

• Land som rammes hardt av ren smitte har vanligvis økonomiske svakheter av
fundamental karakter, såkalt selektiv smitte («discriminating contagion»). Blant
svakhetene er en appresiert realvalutakurs, store driftsbalanseunderskudd, stor
ekstern opplåning, rikelig innenlandsk likviditet, svak BNP-vekst og problemer i
banksektoren. Svakhetene er forskjellige i ulike kriseland og er dessverre vanlig-
vis lettest å se etterat en krise har brutt ut. 

• Det er begrenset kunnskap om de spesifikke årsakene til ren smitte, dvs. om den
rene smitten knytter seg til koordinering av spekulasjonsangrep, flokkatferd på
grunn av informasjonsproblemer, informasjonskaskader, vekkesignaler, osv. En
detaljert avdekning av årsakene er trolig ikke mulig med tradisjonelle empiriske
metoder ved hjelp av makroøkonomiske data.18
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18 Viten om årsakene til ren smitte er ønskelig hvis en ønsker å redusere denne typen smitte.
Er årsaken flokkatferd på grunn av informasjonsproblemer, vil mer informasjon trolig virke
stabiliserende. Er årsaken derimot koordineringsproblemer i modeller med multiple likevekter,
vil mer informasjon kunne virke destabiliserende fordi informasjonen kan gjøre det enklere å
koordinere spekulasjonsbeslutninger (Tyson 2000 og Stiglitz 1999).
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5 AVSLUTTENDE MERKNADER

I kjølvannet av de siste årenes mange finanskriser har det vokst fram en omfat-
tende teoretisk og empirisk litteratur om finansiell smitte. En viktig innsikt er at
kriser kan smitte via mange kanaler og via svært kompliserte mekanismer, og
det er derfor en stor utfordring å nyttiggjøre resultatene i praksis.

Teorien peker på to grunnleggende forklaringer på smitte. En finanskrise
kan spres til andre land via handel eller finansielle strømmer (ringvirkning).
Smitten er da forankret i fundamentale økonomiske forhold. Krisespredning
kan også være et resultat av stemningsskift hos publikum, utløst av en krise
i et annet land, men uten forankring i fundamentale økonomiske årsaker
(ren smitte). 

Vår sammenfatning av den empiriske litteraturen tegner følgende bilde av et
«typisk» forløp for krisespredning på 1990-tallet: Den økonomiske utviklingen
svekkes i flere land på grunn av et felles sjokk, som for eksempel endrede
verdensmarkedspriser eller internasjonale rente- og valutakursendringer. Det
ugunstige sjokket, ofte kombinert med ubalanser i økonomien, fører til en
finanskrise i ett land. Derfra sprer krisen seg til andre land, hovedsakelig innen
samme region. Handel og finansielle bånd kan ofte forklare mesteparten av
spredningen, men i noen situasjoner har investorene overreagert og omplassert
porteføljer uten forankring i fundamentale økonomiske forhold. 

Identifisering av smittekanalene og skillet mellom ringvirkning og ren smitte
er viktig når en skal vurdere om det er mulig å forutsi valutakriser eller andre
typer finanskriser. Varslingsmodeller sammenfatter informasjon fra en rekke
økonomiske variabler for å forutsi fremtidige kriser (Stæhr 2000). Hvis smitte
av fundamental karakter dominerer, må modellen konstrueres slik at sårbarhet
overfor denne typen innvirkning «fanges opp» raskt, for eksempel ved hjelp av
variabler som konkurranseevne, utenrikshandelens utvikling og renten på uten-
landslån. Hvis ren smitte dominerer, må indikatorene avdekke sårbarhet overfor
stemningsskift. Stor kortsiktig gjeld i forhold til valutareservene og en stor
pengemengde utgjør en risiko for likviditetsproblemer ved plutselige
stemningsskift. Resultatene viser at modeller som inneholder slike variabler
bedre kunne ha varslet spredningen under Asia-krisen enn tradisjonelle indika-
torer uten likviditetsvariabler (Stæhr 2000). Utviklingen av varslingsmodeller
vanskeliggjøres av at kriser per definisjon forekommer relativt sjelden samtidig
som dynamikken er sterkt ikke-lineær.

Smittens karakter har også betydning hvis et land ønsker å redusere sin sår-
barhet over smitte, jf. Baig og Goldfajn (1999), Chang og Majnoni (2001),
Dornbusch m.fl. (2000) og IMF (1999). For land som rammes av smitte av fun-
damental karakter er tiltak som reduserer sårbarheten for eksterne sjokk viktig.
Aktuelle tiltak kan omfatte diversifisering av utenrikshandelen, en makropoli-
tikk som sikrer stabil realvalutakurs, styrking av driftsbalansen, reduksjon av
stats- og utenlandsgjeld samt regulering av og tilsyn med finanssektoren for å
styrke sektorens risikostyring og soliditet.
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Også når smitteeffekter skyldes ikke-fundamentale forhold, vil tiltak som
bedrer økonomiens fundamentale tilstand redusere sårbarheten overfor forvent-
ningsskift. Det kan imidlertid også være grunn til å gjennomføre tiltak som vir-
ker mer direkte på forventningsdannelsen. Eksempler på slike tiltak kan være
oppbygging av store valutareserver, etablering av lånefasiliteter til bruk ved li-
kviditetskriser og lengre løpetid på gjelden.19 Bedre statistikk og klarhet rundt
den økonomiske politikken er eksempler på tiltak som kan «stabilisere» for-
ventningsdannelsen. Det samme gjelder regulering av og tilsyn med finanssek-
toren samt løpende overvåkning av finansmarkedene. Tiltak som direkte sikter
mot å stabilisere internasjonale kapitalbevegelser kan også være aktuelt. 

Spredning av finanskriser har fått betegnelsen «smitte» fra medisinsk termi-
nologi. Vi avslutter med en illustrasjon av hvor dekkende dette ordet er. Smitte
kan overføres direkte fra «syke» land til andre land (direkte ringvirkning), men
også via smittebærere som ikke selv blir «syke» (ringvirkning via tredjeland).
Land kan bli «syke» selv om smitten bare påvirker forventningene, dvs. en
placebo-effekt (ren smitte). Land med svakt «immunforsvar» og land tett på
smittekilden har størst sannsynlighet for å bli smittet.

Innenfor immunologien har det skjedd store fremskritt. Sammenlignet med
legevitenskapen kan fremskrittene innenfor økonomisk forskning virke små.
Først de siste årene har forskere og praktikere rettet oppmerksomheten mot
spredning av finanskriser. Vi skal ikke forvente noe snarlig gjennombrudd på
området, men tiden fremover vil utvilsomt gi oss økt kunnskap om årsakene til
smitte av finanskriser.
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19 IMF vedtok i 1999 lånefasiliteten CCL («Contingent Credit Line») som skal brukes av land
som er sårbare for finansiell smitte (IMF 2001). Lån gis ved smitte som ikke skyldes funda-
mentale forhold, mens fasiliteten ikke står til rådighet for land som har en grunnleggende svak
økonomi.
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