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FORORD

      Plutselig stille den 3. februar 1637
på et bakrom i Haarlem
idet en selger skulle selge
en Witten Croonen for tolv hundre gylden.

    Som om handelen også denne dag
                         var en fønvind på tvers
               av all forgangen vind.

Dette skriver lyrikeren Øyvind Rimbereid i diktet «Tulipan». Diktet starter med tulipan-manien i Holland i 1630-årene og trekker opp verdipapirenes og krisenes utvikling fra det første kjente krakket i Nederland, i februar 1637. Diktet fortsetter med «sørhavsboblen» i 1720, sveiper innom den svarte mandagen og børskrakket i 1929, Nixon-sjokket i 1971, krisen i Long-Term Capital Management i 1998 og Enrons fall noen år senere.


Et stille sjokk i Long-Term Capital Management seinsommeren 1998, der Black-Scooles-formelen har sirkulert i en energisk computer i hele tre år, skjøvet kapitalen jevnt opp, men så på tre sommermåneder: seksten milliarder rett ned.1



Kriser spiller en sentral rolle i vår økonomiske historie, de bidrar til å forme samfunn. For noen er det slutten på en æra, for andre begynnelsen. Krisen etter napoleonskrigene betydde slutten på det norske handelspatrisiatet, som hadde bygd sin velstand på trelast, men begynnelsen på nye formuer. Collett- og Anker-familienes formuer svant hen, mens Heftyeog Andresen-familiene vokste frem. Den sistnevnte er fortsatt en av Norges rikeste familier. For noen betyr kriser den dypeste fattigdom, for andre starten på en ny tid. Etter Arendalsog Kristianiakrakkene i slutten av 1880- og 90-årene var det mange familier som brøt opp for å skape seg en ny tilværelse i USA. Ledigheten skjøt i været under bankkrisen i 1990-årene, og mange nordmenn opplevde at boligformuen svant hen. Andre benyttet sjansen til å komme seg inn i et fallende boligmarked.

I Norge var finansielle kriser en del av hverdagen for mange. Særlig på 1800-tallet, da de oppsto omtrent hvert tiende år eller så: 1847, 1857, 1864, slutten av 1870- og 80-årene, 1899–1905 og 1920–1928. Etter den siste krisen gikk det hele 60 år før det norske bankvesenet igjen ble rammet av en krise, bankkrisen fra 1988 til 1993, før finanskrisen truet hele det norske finansielle systemet i 2008 og 2009. I tillegg kommer en rekke større og mindre børskrakk og finansiell uro som ikke preget finansog banksystemet i nevneverdig grad, men som likevel preget nordmenn flest i form av arbeidsledighet og tapte formuer. Denne boken skal ta for seg de viktigste norske finansielle krisene de siste to hundre årene, med hovedvekt på de fem siste:	Arendalskrakket, Kristianiakrakket, krisen i 1920-årene, bankkrisen i 1990-årene og finanskrisen i 2008 og 2009.

Dette er en historiebok, ikke en lærebok i økonomi. Boken vil derfor i liten grad ta for seg teorier rundt finansielle kriser. Ønsket med boken er å gi en oversikt over de finansielle krisene som har rammet Norge, en forklaring på hva som skjedde, hvorfor det sprakk, og hvordan krisene ble løst. Det er en historie om opp- og nedturer, om grådighet og svindel, og om uflaks og dårlige politiske valg. Det er en historie om dem som ble rammet, enten det var velstående forretningsfolk eller vanlige arbeidsfolk. Alle er de en del av den samme fortellingen.

Boken er skrevet over en periode på to år, dels på fritiden, dels på heltid, finansiert av stipender fra Fritt ord og Finansmarkedsfondet. Det har gjort at jeg har kunnet ta fri fra jobb uten selv å risikere og gå fallitt. Jeg ønsker å takke Erik Reinert og Christoffer Kleivset, som ga verdifulle innspill til boken i sluttfasen. Redaktør Nina Moe har også vært en god støttespiller. Takk også til arbeidsgiveren, LO, som har gitt meg muligheten til å ta fri i perioder for å arbeide med denne boken. Til slutt, en stor, stor takk til Ragnhild, som har latt meg isolere meg på kontoret i lengre perioder, og som har holdt ut med min irritasjon over forfatterlivets ensomme strev.

I 1875 ga Bjørnstjerne Bjørnson ut skuespillet En fallit, som bokens tittel er inspirert av. En fallit var en av Bjørnsons største suksesser, et samfunnsdrama som handlet om grosserer Tjælde og hans familie. Datidens økonomiske nedgangstider rammet Tjælde hardt, og han viklet seg inn i et stadig mer komplisert nett av løgner for å skjule den økonomiske situasjonen. En av døtrene hans, Valborg, var særdeles skeptisk til farens forklaring om at hans ulykke skyldtes uflaks. Denne samtalen kan stå som et eksempel på hvordan og hvorfor fallitten rammer:

Tjælde: For at optage tråden: Du misforstår, hvorledes en købmand kan have håb fra den ene dag til den andre, bestandig nyt håb. Han er derfor ingen bedrager. Han er en sangviniker, en digter, om du vil, som lever i en tenkt verden, – eller han er et virkeligt geni, som ser land, hvor ingen annen øjner.

Valborg: Jeg tror ikke, det er sagen sælv, jeg misforstår. Men måske dig, far. Ti det, du kaller håb, digt, geni, – er det ikke spekulation med andres eiendom, – når mannen vitterlig skylder mer, end han ejer?

Tjælde: Nætop at bestemme, når han gør det, kan være meget vanskeligt.

Valborg: Så? – Jeg tænkte, han førte bøger –

Tjælde: – over aktiva og passiva, ganske vist. Men værdierne er fluktuerende, og altid er en spekulation i gang, som ikke er til at opføre, – men som kan ændre hele stillingen.

Valborg: Står det fast, at han skylder mer, end han ejer, så er dog spekulationen spekulation med andres pænger.

Tjælde: Nu – ja, om du så vil; men ikke med stjålne pænger, – med betrodde pænger.

Valborg: Betrodde på en falsk forudsætning, den, at han var solvent.

Trond Gram

Tårnåsen, desember 2014


1 INNLEDNING

Søndag 12. oktober 2008. Det var fullt inne i Plenumssalen i regjeringskvartalet. Fotografene flokket seg rundt de fire alvorlige menneskene som toget opp på podiet. I midten, under Geir Stormoens irrgrønne utsmykning, satte statsminister Jens Stoltenberg seg, omkranset av finansminister Kristin Halvorsen til venstre og sentralbanksjef Svein Gjedrem til høyre. Helt ytterst satt statsministerens fortrolige rådgiver, statssekretær Torbjørn Giæver Eriksen. De smilte ikke. Det er alvor når regjeringen innkaller til pressekonferanse på en søndag. Men når norsk finansnæring skjelver i grunnvollene, må alle dager tas i bruk.

«Da vil jeg be fotografene trekke seg tilbake», sa Giæver Eriksen myndig, før han ga ordet til Jens Stoltenberg: «Regjeringen og Norges Bank legger frem to målrettede tiltak for å bidra til ro og stabilitet i bank- og finansmarkedet. Gjennom nye statsobligasjoner på 350 milliarder kroner gir staten bankene sikkerhet, slik at de kan ta opp nye langsiktige lån.»

De siste ukene hadde det norske finansielle systemet vært nærmest lammet på grunn av den pågående finanskrisen. Nå satte regjeringen i gang tiltak for å bedre flyten i lånemarkedet mellom bankene, slik at pengemarkedsrenten og dermed boligrenten kunne gå ned. Bankene skulle lettere få tilgang til de pengene de trengte for å kunne fortsette sin viktigste virksomhet – utlån. Det var et presserende behov for å møte en krise som var i ferd med å bli dypere og mer langvarig enn man har trodd så langt. De siste ukene og månedene hadde vist at Norge ikke var immun mot den pågående krisen. Banksystemet ble satt under press i land etter land, noe som var blitt forsterket av store vanskeligheter i det internasjonale kredittmarkedet. Bankene satt nærmest på hver sin tue og stirret på hverandre. Ingen ville låne til en bank de ikke var sikker på ville klare seg, og det siste året hadde ettertrykkelig bevist at store banker på begge sider av Atlanterhavet ikke var «too big to fail». Konkursen i Lehman Brothers hadde vist at myndighetene ikke nødvendigvis bladde opp, selv om en av de aller største bankene vaklet på kanten av stupet.

På tross av god inntjening og små tap i norske banker, økte risikoen også i Norge, og noe av det siste norske myndigheter ønsket, var et ras av bankkonkurser. Finansministeren hadde selv fått bekreftet den alvorlige situasjonen gjennom en rekke telefoner og møter med norske bedrifter og banker.2

Gjennom hele helgen hadde Finansdepartementet kjempet mot klokken. Departementet arbeidet på spreng for å sy sammen en pakke som kunne bygge en mur rundt det norske finanssystemet. Det var travle tider. Bare fire dager tidligere hadde regjeringen lagt frem høstens statsbudsjett, som ble kritisert for ikke å møte finanskrisen med riktige tiltak. Samme dag som budsjettet ble lagt frem, satte en rekke av verdens sentralbanker ned sin styringsrente i en koordinert aksjon. Tidlig om morgenen 9. oktober, dagen etter budsjettfremleggelsen, ble det kjent at den islandske banken Kaupthing var satt under administrasjon av islandske myndigheter. Banken hadde ikke tilstrekkelige midler til å dekke morgenoppgjøret. For første gang siden 1980-årene risikerte norske bankkunder at pengene deres forsvant. Det norske bankvesenet kunne stå på kanten av stupet. Det var alvor. Bankene satt på pengene sine. Det var lite likviditet i sirkulasjon, som det heter i finanskretser, og finansministeren var veldig bekymret. Men på tross av kritikk fra blant andre opposisjonspolitikere som Jan Tore Sanner og Siv Jensen, var det lite Halvorsen og finansråd Tore Eriksen kunne si. Det regjeringen arbeidet med, var børssensitivt. Ingenting måtte lekke ut.

Med de lange køene av bekymrede låntakere utenfor den britiske banken Northern Rock friskt i minne skjønte regjeringen at det var nødvendig med gode tiltak for å hindre en slik utvikling. For å forebygge et såkalt bankrun – hvor kundene stiller seg opp i kø utenfor bankene for å ta ut pengene sine – så Finansdepartementet seg nødt til å trå til og legge penger på bordet for å sikre at Kaupthings norske kunder skulle lide minst mulig tap. Under et lenge planlagt foredrag på Sparebankforeningens årsmøte kunngjorde finansministeren at staten ville forskuttere innskudd i filialen til Kaupthing Bank i Norge, som var dekket av det islandske sikringsfondet, det vil si 20 887 euro per kunde, vesentlig dårligere enn den norske sikringsordningen på to millioner kroner. Samtidig ble de parlamentariske lederne på Stortinget orientert. Men det var usikkert om den islandske staten hadde råd til å betale ut sine forpliktelser, og bankens norske kunder opplevde at penger de hadde på konto, ikke kom når de ble forsøkt overført til andre, mer likvide banker. Tre dager senere, samme dag som Stoltenberg, Halvorsen og Gjedrem presenterte statens massive krisetiltak, ble banken satt under offentlig administrasjon av norske myndigheter. Det var første gang på to tiår at en norsk finansminister tok kontroll over en bank. Og det var ikke bare i Kaupthing at problemene hadde tårnet seg opp. Også den islandske banken Glitnir hadde problemer med finansieringen og ble fulgt nøye av Kredittilsynet og Finansdepartementet. Det var krisemøte på krisemøte. Så alvorlig hadde det ikke vært siden bankkrisen i begynnelsen av 1990-årene. Det var nær en full stopp for hele det norske bankvesenet.3

Det var langt på vei unntakstilstand i Finansdepartementet hele sensommeren og høsten 2008, og norske myndigheter var beredt til å sette i verk de tiltakene som var nødvendige for å sikre tilliten til det norske banksystemet. For første gang siden begynnelsen av 1990-årene sto norske finansmarkeder på randen av en ekstremt kritisk situasjon. Etter at Lehman Brothers gikk over ende 15. september, hadde også det norske finansmarkedet nærmest tørket helt inn. Ingen ville låne ut. Det hadde oppstått omfattende mistillit mellom banker og andre finansinstitusjoner, som ikke visste om motpartene hadde nok kapital til å dekke eventuelle tap. Dermed måtte Norges Bank raskt ut og sprøyte penger inn i markedene, samtidig som styringsrenten ble satt ned mye, og raskere enn utsiktene for inflasjon og vekst alene tilsa.4 Men flere kritiserte også Norges Bank for at man ventet for lenge, til desember 2008, med å sette ned renten kraftig. Et sammenvevd finansielt system forsterket krisen og bidro til at den spredte seg med rekordfart fra dårlige amerikanske boliglån til resten av næringslivet. Finanskrisen som spredte seg fra råtne amerikanske lån til norske banker i løpet av få måneder, var likevel på langt nær unik i norsk sammenheng. Det var niende gang i løpet av de siste to hundre årene at Norge ble rammet av en alvorlig finanskrise, og som vi skal se i de neste kapitlene, er ikke alle blitt håndtert like bra av norske myndigheter som den siste. Historien har vist at myndighetenes evne til å håndtere bankkriser har vært høyst variabel.

Denne boken skal ta for seg de største norske finansielle krisene og vil fortelle historien om bankkriser, børsfall og konkurser, med vekt på de fire siste krisene. Boken vil også ta for seg konsekvensene og noen av menneskene som ble rammet. Alle kriser er forskjellige og har sin egen anatomi, sine egne særtrekk. Men det er også noen likhetstrekk. Finansielle kriser har rullet innover oss fra utlandet, eller de har vært egenproduserte, men de har ofte hatt samme konjunkturforløp, for økonomien beveger seg i sykluser – konjunkturoppganger følges av nedgangstider. Den norske økonomen Einar Einarsen beskrev dette godt i sin mest kjente bok, Gode og daarlige tider, fra 1904: «At ’gode’ tider følger efter ’daarlige’ tider, og ’daarlige’ tider igjen efter ’gode’ tider har de fleste mennesker en forestilling om», skrev han, men la til at ikke alle hadde den fulle forståelse av hvor regelmessig disse bevegelser var,5 at dårlige tider «naturlig og nødvendig udvikler sig af de gode og de gode af de daarlige, aldeles som regn følger og maa følge paa solskin og solskin paa regn». Boken var en analyse av konjunkturutviklingen i Danmark og Norge fra 1860-årene og frem til århundreskiftet, og det er lett å forstå at han dro denne konklusjonen hvis vi ser på bankkriser og finanskriser i Norge gjennom siste halvdel av 1800-tallet og begynnelsen av 1900-tallet. De oppsto omtrent nærmest hvert tiår – 1847, 1857, 1864, 1880–1890, 1899–1905 og 1920–1928. Etter den siste krisen gikk det imidlertid 60 år før det norske bankvesenet igjen ble rammet av en krise, fra 1988 til 1993. Det var opp- og nedturer også i disse årene, men en regulert økonomi og en stat med store ambisjoner og flere virkemidler i stabiliseringspolitikken, var i stor grad med på å hindre større kriser.

Det var finansielle kriser også før 1800-tallet. Disse krisene kunne ofte være svært alvorlige, men siden det norske finansielle systemet var lite utviklet på denne tiden, vil det ikke være riktig å kalle dem bankkriser. De blir derfor ikke omtalt her. Denne boken skal særlig konsentrere seg om de fem mest kjente krisene de siste par hundre årene: Arendalskrakket i 1886, Kristianiakrakket i 1890-årene, krisen i 1920-årene, bankkrisen i 1990-årene og vår tids finanskrise. Disse krisene har sine likheter og forskjeller og forteller hver sin historie om en mer eller mindre fornuftig politikk. Alle krisene har sine ofre, og de har sine lærdommer å gi. Men før vi går nærmere inn på disse fem større krisene, skal vi se litt på de finansielle krisene etter napoleonskrigene.

Krisen etter napoleonskrigene

En av de første krisene etter at Norges Bank ble stiftet og landet hadde fått eget pengevesen i 1816, var krisen i 1820. Den rammet særlig trelasteksporten. Trelast var den viktigste eksportartikkelen på begynnelsen av 1800-tallet, og i 1820-årene var trelasteksporten på 1/3 av nivået før napoleonskrigene, siden Norge ble straffet med høye tollsatser for å ha tatt feil parti.6 Trelasthandlere fikk problemer med å dekke utgiftene, og gjelden økte. Skoger og sagbruk ble nærmest verdiløse. En av dem som merket dette godt, var handelshuset til Otto Collett, arving etter John Collett. I 1821 førte de dårlige konjunkturene i trelasten til at bedriften måtte melde oppbud. Dette kom som et sjokk på enken etter John Collett, som i navnet overtok boet da mannen døde. Hun skrev personlig til handelshusets største kreditor, Boultons & Pelly, for å få orden på sakene. I 1822 reiste hun sammen med Otto Collett over til London for å «forhandle med det engelske firma om betingelsene for at faa boet tilbake».7 Det lyktes hun med, og kreditorene ga familien mulighet til å prøve å få firmaet opp å stå i løpet av fem år. Det lyktes de ikke med. I 1828 falt Collett & Søn helt sammen, uten å makte å gjenreise seg. Men da var enken etter John Collett allerede død. Mens flere skrudde igjen skruen da det begynte å gå dårlig, var ikke det tilfelle i det colletske hjem. Selv om Otto Collett, ifølge slektskrøniken, kunne gå «omkring og jamre over pengemangel og de daarlige konjunkturer for trælasten», var han sikker i sin sak på en snarlig opptur. Pengene flagret. Beskrivende er et brev fra hans fetter og svoger, statsråd Collett, som 12. september 1816 skrev til sin kone:


Jeg begriber virkelig ikke, hvor de kan være så ubetænksomme, eller hvorfra de faae Ressourcene dertil. Jeg hører daglig Anker, statsministeren, hvis Forfatning er heel bedre, tale om Nødvendigheden af Indskrænkninger da han ingen Revenuer har av sine Eiendomme, og medens han og alle Kloge spare for at kunne holde ud til bedre Tider, handler Collets efter ganske modsatte Principer. Gid det falde vel ud!8



Handelshuset Collett & Søn og andre deler av den økonomiske overklassen var noen av ofrene etter denne krisen. John Colletts venn, Bernt Anker, var blant dem som gikk over ende, også det etter at opphavsmannen var død. Det Ankerske Fideikommis, som da var landets største handelshus, måtte melde oppbud 13. desember 1819, etter en stor brann i et trelastlager i Bjørvika. Året før hadde handelshuset til Jørgen Aall meldt oppbud. Heller ikke hans virksomhet overlevde den langvarige nedgangstiden som kom etter napoleonskrigene. 17. november 1822 måtte fetteren Carsten Anker melde oppbud på Eidsvold Værk. Han flyttet fra Eidsvoll til Biri som en knekt mann.9 Den gamle overklassen, det såkalte trelastpatrisiatet, forsvant før 1830. Den hadde vært byens «næringsmessige ryggrad, dens politiske hode og dens sosiale og kulturelle ansikt».10 Tore Pryser skriver i sin bok om norsk historie fra 1814 til 1860 at mange økonomisk og politisk mektige slekter ble utslettet som maktfaktor på denne tiden, noe som langt på vei forklarer at den nye overklassen, embetsmennene, fikk råde så lenge etter 1814.

Pengekrisen begynte kort tid etter freden i 1814, og det strammet seg raskt til, noe en rekke brev fra Niels Aall til Westye-Egeberg fortalte om. 14. februar skrev han: «Penge, penge – dette almindelige løsen skurrer ogsaa daglig for mine øren – og jeg ved intet andet raad til at døve dette bydsomme skraal uden at fromaa Dem høistærede venner – til at sende mig 4000 rdb. N.V.» Året etter fortalte han i et brev til samme mann at ting var blitt verre snarere enn bedre i landets nye hovedstad. De fleste var pengelens, og ingen hadde tillit til hverandre. Tilsvarende tillitskriser ble et problem også under andre kriser, blant annet, som vi skal se, under finanskrisen i 2008. En annen rikmann, Thomas Joh. Heftye, klaget sin nød i et brev i februar 1817: «Pengemangelen er nu saa stor at den ene medborger ikke kan hjelpe den anden.»11 Det underutviklede norske pengesystemet hadde stoppet helt opp og tilliten var på bunn, men det skulle bli verre. Litt over kl. 12 den 4. mai 1819 lød skrekkslagne rop fra de store tømmerlager innerst i Bjørvika: «Brann!» For det gamle trelastpatrisiatet i Kristiania var dette en katastrofe, og det den finansielle og økonomiske motbøren ikke hadde klart å ta knekken på de foregående årene, ble «fullført de etterfølgende 9–10 timer, da de store handelshus’ siste ressurser ble flammenes rov.»12

For den sårbare norske økonomien var dette katastrofalt. Det Ankerske Fideikommis var landets største arbeidsgiver, med 20 000 arbeidstakere. Det ble en tid med nød og elendighet for mange fattige nordmenn. Løsningen på krisen i slutten av 1820-årene ble for Stortinget å ta opp et statslån på 300 000 spesidaler. Det hjalp ikke for den gamle overklassen, det såkalte trelastpatrisiatet forsvant. Den finansielle uroen etter napoleonskrigene var en av årsakene, brannen en annen og krise i England en tredje årsak til at store deler av den norske overklassen ble utradert. Westye-Egeberg klaget over det i et brev til en av sine engelske forretningsforbindelser i juli 1820, der han ba ham om ikke å kutte kredittlinjene: «De kan være overbevist om, at De har med en ven, en solid og redelig mand at bestille, men som det ei er mulig at skabe penge, da alt, hva vi have til gode, staae fast som et berg og vi saaledes maa lempe os efter folk og omstændighedene for med tiden at faae noget ind av vores meget udestaaende.»13

Datidens næringslivstopper hadde flere problemer å stri med, blant annet hadde deres kapital alltid vært liten, og den var i vesentlig grad bundet opp i virksomheter som ikke lenger kastet av seg. I motsetning til i nyere tider var den norske staten lite bemidlet. De få pengene den hadde, kom i all hovedsak fra tollinntektene. Etter skilsmissen fra Danmark fantes det heller ingen offentlig finansinstitusjon. Norges Bank var etablert få år tidligere – i 1816 – men skulle fortsatt komme til å være i privat eie i over hundre år til. Mye av kapitalen måtte skaffes fra utlandet, og det kom, som vi skal se, til å være tilfelle i flere tiår til. Kongen måtte trå til for å låne penger, via Hamburg, til brukseiere som Løvenskiold, Aall, Isachsen og Mariboe. Problemet var at da pengene skulle tilbakebetales tre år senere – i kriseåret 1819 – var de fortsatt ikke kredittverdige. Ofrene var mange.

Fra «Fallittorvet» til «Bankerotgaden»

Grunnlaget for bankog finanskriser – enten det har vært på 1800-tallet, 1900-tallet eller i vår tid – er blitt lagt i oppgangstider, mens selve krisene naturligvis oppsto i nedgangstider. Sølv- og gullstandarden i andre halvdel av 1800-tallet og tidlig på 1900-tallet la til rette for at Norge kunne ta del i det internasjonale varebyttet, men gjorde samtidig den norske økonomien enda mer åpen for svingninger i den internasjonale økonomien. Krisen i 1820-årene viste at det var nettopp det Norge ble rammet av etter napoleonskrigene. Engelsk toll på norsk trelast var dårlig nytt for trelastpatrisiatet, som hadde mange tunge år foran seg. Mange ble tappet for midler og gled, for å bruke Francis Sejersteds ord, «stille ut i mørket».14 De var ikke mange, men de var en gruppe som sto langt over andre borgere i innflytelse og rikdom, med sterke økonomiske og kulturelle bånd til England. Det var kanskje også derfor de ble ekstra hardt rammet da England ble rammet av økonomiske nedgangstider og den såkalte trelasttollen ble innført i årene etter napoleonskrigene. De hadde brukt generasjoner på å bygge opp sin rikdom, men den forsvant på noen få år. Det var for eksempel tilfelle for John Collett, som brukte store summer på et luksuriøst og overdådig selskapsliv. Selv om napoleonskriger og engelsk blokade rammet bedriften, fortsatte som nevnt det overdådige livet. Etter Colletts bortgang insisterte etterkommerne på å leve videre som om inntektene fortsatt var der, og pengene forsvant raskt. Visesentralbanksjef Jan F. Qvigstad satte det i perspektiv i en tale til Det Norske Videnskaps-Akademi i november 2011 som handlet om å forvalte rikdom. Collett brukte omtrent like lang tid på å bygge opp sin rikdom som vi i Norge har brukt på å bygge en finansiell formue fra oljeinntekter, men i løpet av noen få år greide han å rive ned formuen.15 Formuer har, gjennom alle tider, vært skjøre konstruksjoner, og mange av dem har ikke tålt krisetiders tann.

Det var rundt disse krisetidene i 1820-årene at de første bankene i Norge ble opprettet. Det var Christiania Sparebank, som ble etablert i 1822 med det formålet å være en institusjon til bekjempelse av fattigdom, som var først ute etter at Norges Bank ble opprettet i 1816.16 I reklamen ved oppstarten het det da også at det for «den arbeidende og tjenende klasse» var altfor mange fristelser å bruke ukens lønn på, og at banken derfor talte «flere og flere trængende» som sine kunder.17 Banken overlevde krisetiden i 1820-årene, trolig blant annet fordi den lånte ut til det vi i dag vil kalle småsparere. Banken rettet seg nemlig også mot arbeids- og tjenestefolk, selv om det i praksis var de mer bemidlede som var innskytere. De eksportrettede bedriftene, blant annet Collett & Søn og Det Ankerske Fideikommis, tok opp sine lån hos banker og finanshus i Hamburg, København og London. Norsk økonomi var allerede da godt integrert i det

Brannen i 1819 raserte en rekke formuer, og historikeren Jacob Worm-Müller spekulerer i sin bok om Christiania Sparebanks historie om at det rådet en fryktelig stemning i hovedstaden den julen og de første månedene inn i det nye året: «Det var som om man levet under et jordskjelv, hvor alt det, som man hadde trodd sikkert som fjeld, styret sammen, og hvor man ikke vidste, hva morgendagen vilde bringe.»18 Den ene konkursen avløste den andre. Bernt Ankers gamle Fideikommis, statsråd Niels Aall, justisråd Paul Thrane (faren til Marcus Thrane), Petter Essendrop, Iver Neumann og nær hundre andre gikk konkurs. Mange av dem måtte selge gårdene sine, eller løkker som de ble kalt, og levde i uvant dårlige kår. I en sarkastisk artikkel i Nationalbladet ble det fortalt om en spasertur fra «Fallittorvet» til «Bankerotgaden», og 1820 ble omtalt som et av de mørkeste årene i Kristianias handelsstands historie.

Den norske banknæringen, der bankene i stor grad var sparebanker med vekt på nettopp det – sparing – var lite utviklet, og handelsstanden var fortsatt avhengig av utenlandske forbindelser for å finansiere virksomheten. Særlig var man avhengig av Hamburg og Altona, der norske kjøpmenn trakk veksler på blankokreditter. Dette fungerte greit når det ikke var uro på internasjonale markeder, men når konjunkturene pekte nedover, ble det et større problem, noe pengeeliten i Norge fikk merke i 1847–48. Norske bedrifter fikk problemer med å finansiere virksomheten. Samtidig stoppet Norges Bank utlånsvirksomheten for å forsvare valutaen og bestemte at sølvvekslingen skulle opphøre alle andre steder enn ved hovedkontoret i Trondheim, langt unna de viktige handelssentrene i Oslo og Bergen.19 Norges Bank måtte føre en stram pengepolitikk og reduserte seddelmengden og hevet diskontoen (styringsrenten), i tillegg til å oppheve innløsingen av sølv. Tiltakene sikret valutakursen, men forsterket nedgangskonjunkturene. Det endte med at Stortinget ble koblet inn, og etter å ha drøftet den økonomiske situasjonen landet var i, ble det besluttet å ta opp to lån, på totalt 2,1 millioner spesidaler. Dette var ikke noe helt nytt, men noe man hadde gjort flere ganger tidligere siden 1820-årene.

Primitivt bankvesen

Det norske bankvesenet var primitivt, og det var medvirkende til at det ofte gikk galt på 1800-tallet. Denne forklaringen er likevel utilstrekkelig. Slutten av 1800-tallet er blitt omtalt som «den lange depresjonen», med en serie finansielle nedturer fra 1870 og utover. Som en liten, åpen økonomi ble Norge gjerne rammet når Storbritannia ble utsatt for både opp- og nedturer. Denne boken vil vise at myndighetenes håndtering av bankkriser har endret seg mye gjennom årene. På begynnelsen av 1800-tallet var det norske bankvesenet lite utviklet, og myndighetens rolle begrenset seg i stor grad til å stoppe sølvinnløsning og begrense utlån, men de tok også opp statslån i utlandet for å hjelpe næringslivet. Med bankkrisene i 1920-årene ble insolvente banker satt under administrasjon ved hjelp av en ny administrasjonslov. Under 1980-årenes krise kjøpte staten seg opp i kriserammede banker, og under de siste årenes krise la regjeringen til rette for likviditet gjennom to nye fond – Statens finansfond og Statens obligasjonsfond. Offentlig krisehåndtering har endret seg i trakt med politisk tradisjon og finansiell styrke.

Jobbetid eller jappetid. Disse ordene rammer inn hver sin side av en fortelling om konkurs og fallitt. Jappene, i alle fall noen av dem, falt dypt i 1980-årene, akkurat slik trelastpatrisiatet hadde gjort 150 år før dem. Spekulanter, enten de har kjørt karjol, børstraktor eller SUV, har alltid vært ofrene etter jobbetider og kriser, men det finnes også andre ofre, de som mister jobb og gjerne hjem, de ansiktsløse som ikke kommer frem i avisenes dekning, eller i historiebøkene, de som emigrerte til USA rundt 1900, eller de som endte opp med tvangssalg av bolig eller i arbeidsledighetskøen etter børskrakket 87 år senere. Disse menneskene er også en del av denne fortellingen. Det kan for eksempel amerikabrevene fortelle om. Et av disse brevene var skrevet av Erling Ulnes i Valdres i jobbetiden under første verdenskrig, til sønnen som hadde emigrert i USA. Ulnes forteller om harde tider, om inflasjonen som spiser opp stadig mer av inntekten. Krigskonjunkturenes jobbetid hadde skapt mange «millionister», men for folk flest ga det seg stort sett bare utslag i dyrere mat. Ulnes frykter at det vil bli «haardere tider herefter, da Folket bliver sat paa Ration, saa man kan ikke faa spise saa som man har gjort Herilandet». Historien hans er ikke unik. Krise og jobbetid ga utfordringer for mange familier.20

Store konkurser trakk gjerne med seg mange små, og det oppsto ringvirkninger. Dermed ble krisene større. Ansatte og deres familier gikk med i fallittens dragsug. De sosiale konsekvensene var ofte skjebnesvangre. Det var de for de millionene av arbeidsledige som strømmet ut på gatene på jakt etter jobb i 1930-årenes USA og Europa, og det var de for dem som mistet hus og hjem på grunn av en gjeld som var blitt for stor i 1980-årene. Både i 1890-, 1920- og 1980-årene og på 2000-tallet var det en markedsøkonomi med friere tømmer som bidro til å gjøre børsoppturen brattere enn det som var sunt for økonomien – og boblen større. Det hadde vært lett å få banklån – også til spekulasjon – og det private forbruket økte. Med de siste årenes dramatiske hendelser friskt i minne, er det nærliggende å trekke den konklusjonen at kriser er et iboende trekk ved det finansielle systemet. Uansett er kriser i det finansielle systemet interessante å se på, fordi de gjerne har negative følger for vekst og velferd, og dermed for samfunnsutviklingen i de påfølgende årene. Det var i stor grad synlig under 1980- og 90-årenes bankkrise, da ledighetskøene vokste utover i 1990-årene. Det var også godt synlig under 1800-tallets og det tidlige 1900-tallets økonomiske kriser, med masseutvandring som en av de synligste konsekvensene av massearbeidsledigheten.

«Can «It» Happen Again?»

Finansielle kriser har vært et trekk ved det globale finansielle systemet i århundrer. Bankkriser, valutakriser og kombinasjoner av slike kriser har dukket opp igjen og igjen, men ble særlig vanlig etter en periode med finansiell stabilitet i etterkrigsårene. I perioden mellom 1980 og 2002 er det dokumentert 117 kriser av systemisk karakter og 51 tilfeller av mindre omfattende, ikke-systemiske kriser.21 Det er fellestrekk å se i mange av krisene, ofte med sterk vekst i gjeld og formue i tiden før et krakk. Noen av krisene kom fra utlandet, mens andre var lokale i sin opprinnelse. Uansett ga de myndighetene erfaringer til å takle nye kriser. Dette er ikke en lærebok om finansielle kriser, og den vil derfor heller ikke ta for seg teorien bak krisene, utover å nevne at den amerikanske økonomen Charles Kindleberger i boken Manias, panics and crashes. A History of financial Crisis har gitt en generell beskrivelse av kriseforløp. I en innledende fase får man en stigning i formuespriser, og en påfølgende gjeldsvekst. Nye låneopptak og ny vekst i formuespriser gir videre kredittvekst. Når investorene så ønsker å redusere sin eksponering og selge seg ut, oppstår gjerne krisen. Det vil komme tydelig frem i de neste kapitlene at det også gjelder for norske kriser, men noe særlig mer enn dette vil ikke denne boken teoretisere omkring finansielle kriser.22

Kindleberger var inspirert av den amerikanske økonomen Hyman Minsky. Minsky mente at et fundamentalt trekk ved økonomien er at det finansielle systemet svinger mellom robusthet og skjørhet, og at disse svingningene er en integrert del av konjunktursvingingene. Minsky utviklet det han kalte den finansielle ustabilitetshypotesen (The financial instability hypothesis), som en modell av en kapitalistisk økonomi som ikke er avhengig av eksogene sjokk for å skape alvorlige konjunktursvingninger av lengre varighet. Ustabilitet er karakteristisk for vår økonomi, hevder han i artikkelen «Can «It» Happen Again?», der «It» er en ny finansiell krise med samme omfang som 1930-årenes bank- og finanskrise i USA.23 Minsky mente at slike «booms and busts» er uunngåelige i en markedsøkonomi, hvis ikke myndighetene går inn og kontrollerer dem gjennom reguleringer, en aktiv sentralbank eller andre redskaper. Minsky mente videre at innovasjoner i finanssektoren er «annerledes enn innovasjoner i resten av økonomien», og videre at selv økonomier som har (gjerne nyttige) finansielle innovasjoner, «nødvendigvis vil måtte få kriser».24 Grunnen til det er at finansielle innovasjoner får gjeld til å vokse fortere enn evnen til å betale gjelden.

En gjennomgang av 1800-tallets kriser viser at det var stor grad av sannhet i økonomen Einar Einarsons postulat om at «daarlige tider følger efter gode tider, nedgang efter opgang, som regn følger efter solskinn og maa følge efter, og gode tider følger igjen efter daarligere, som sol efter regn». På 1800-tallet var norsk økonomi dårlig utviklet, og den ble gradvis mer utsatt for internasjonale konjunkturer. Samtidig ble særlig myndighetenes handlemåte mer robust, men likevel ikke god nok til å håndtere senere bank- og finanskriser på en tilfredsstillende måte. Hver krise ga nådestøtet til store formuer, men også grunnlag for nye. Samtidig ble, som vi har sett, grunnen beredt for nye kriser. De raske skiftningene mellom gode og dårlige tider førte også til større oppmerksomhet rundt pengeog valutapolitikken, og hvordan den ble ført gjennom Norges Bank, som ifølge Jens Arup Seip hadde vært «prügelknabe gjennom lange og tunge tider». 25 Etter 1880-årenes store bankkollaps skulle det gå et drøyt tiår til før Norge igjen kom inn i en finansiell krise. Internasjonale konjunkturer fortsatte å svinge utover i 1890-årene, og påvirket norsk økonomi, men det er tema for bokens tredje kapittel, om det såkalte Kristianiakrakket, som startet som et eiendomskrakk i hovedstaden i 1899 og preget de første årene av det nye århundret. Først til en av de største svindelsakene Norge noensinne har sett.
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