
Kapitalorganisasjonens utvikling 
 
Med kapitalorganisasjon, mener jeg hele penge- og kredittsystemet i et land, og alle 
institusjoner og mennesker som er i bruk for å få systemet til å virke.  

På overflaten kan utviklingen i penge- og kredittsystemet beskrives som at man har 
gått fra en situasjon med gullstandard, til en situasjon med kontostandard. Med 
kontostandard mener jeg en situasjon hvor alle samfunnets innbyggere har fått sin egen 
konto i en bank, hvor penger og beløp framkommer som tall i en datamaskin. Men 
gullstandard og kontostandard må kun betraktes som fremtredelsesformer. Dersom man ser 
den underliggende bevegelsen bak disse fremtredelsesformene, ser vi en bevegelse fra en 
situasjon hvor opptjente penger utgjør den dominerende formen for finanskapital, supplert 
med det som ble kalt ”fiatpenger”, dvs. ny kreditt uten sikkerhet i gullet som representerte 
de opptjente pengene. Situasjonen under kontostandarden er helt snudd på hodet; under 
kontostandarden utgjør den nye kreditten 85-95 % av finanskapitalmengden, mens den 
opptjente kapitalens andel tilsvarende har blitt redusert til 5-15 %. Det underlige er at man 
fremdeles benytter begreper som rentemargin, man underviser til og med økonomer med 
slike begreper. Rentemargin bygger på en ide om at bankene betaler en litt lavere rente for 
innskudd, som de så låner ut igjen til en litt høyere rente. I følge denne teorien lever banken 
av differansen mellom innskuddsrenten og utlånsrenten. Denne forestillingen er en 
overlevning fra gullstandardens tid, hvor opptjente penger utgjorde grunnmuren i 
kapitalformeringen. I dagens situasjon hvor ny kreditt kan skapes relativt uavhengig av 
innskuddsraten er denne ideen helt feilaktig. La oss se på hvordan denne utviklingen har 
foregått og hva den har ført til. For å forstå utviklingen er det nødvendig å forstå hvordan 
gullstandarden fungerte. 
 
Teorien om forsvarlig transaksjoner 
La meg prøve å forklare det ved hjelp av en teori om forsvarlige transaksjoner. Sett fra en 
økonomisk synsvinkel kan den økonomiske aktiviteten i et samfunn sees på som en strøm av 
transaksjoner. Når den økonomiske aktiviteten øker, vil både antall transaksjoner bli flere og 
størrelsen på transaksjonene vil øke. Så lenge kapitalismen er i vekst, vil behovet for penger 
til å betjene den økende transaksjonsstrømmen være stadig økende. Når pengene er bundet 
til gull, betyr det at gullmengden i samfunnet må økes tilsvarende. Dette fungerte delvis i 
kapitalismens tidlige faser, hvor veksten ikke var så veldig stor. Etter at jernbaneutbyggingen 
startet, det innenlandske markedet vokste og store teknologiske og organisatoriske 
nyvinninger så dagens lys, begynte veksten å bli alvorlig stor fra 1850-tallet. Man slet med å 
øke gullmengden like mye som transaksjonsvolumet. Andelen ”fiatpenger” var stadig 
økende. Til å begynne med ble slike ”fiatpenger” i form av banknoter, veksler og andre 
papirer utstedt privat, først av gullsmeder så av private banker. Pengetrykking var jo en 
lukrativ geskjeft, så den ble etter hvert monopolisert av staten. Men så lenge det var 
gullstandard prøvde man å opprettholde et skinn av samsvar mellom gullmengde og 
pengemengde, selv om det i virkeligheten ble stadig større avstand mellom de to mengdene. 
Første verdenskrig førte i tillegg til problemene med for lite gull, til en veldig omfordeling av 
gullmengdene i verden. Store deler av verdens gull havnet i USA, som fungerte som de 
krigførendes våpensmie. Dette medførte at det ble alt for lite gull i de krigførende land. 
Gullstandarden innebar hele tiden en risiko for at for mange mennesker ville forlange og få 
vekslet pengene sine i gull, da ville det bli bank-kræsj når banken ikke kunne veksle inn i gull.  
Det ble derfor stadig innført regler som gjorde det vanskeligere å få vekslet inn penger i gull. 



Tross det, førte gullmangelen i mellomkrigstiden til at det ble for lit penger til å betjene 
transaksjonsstrømmen. Antall transaksjoner ble derfor mye mindre enn det var grunnlag for. 
Den store depresjonen i mellomkrigstiden inntreffer, transaksjonsstrømmen strupes på 
grunn av for lite gull og penger. Landene som først kom seg løs fra gullstandarden, var da 
også de landene som kom seg først ut av depresjonen.  

Men det oppstår et annet stort problem etter hvert som gullstandarden forlates. 
Gullet hadde sikret et forholdsvis jevnt bytteforhold mellom de ulike lands valuta, så lenge 
de var lenket til gull. Når gullet ikke sikret dette lenger kom valutakursene mellom landene i 
flyt. Et land kunne senke verdien på sin valuta og dermed oppnå en rekke fordeler i handelen 
med andre land. Tyskland som hadde en stor nasjonal gjeld etter første verdenskrig, ble kvitt 
de delene av denne som var i tysk valuta ved å trykke en hel mengde penger, noe som førte 
til hyperinflasjon. Tyske mark ble svært lite verdt, og gjeld i tyske mark forsvant i 
proporsjonalt tempo. For å regulere dette forholdet trommet høyinntektslandene sammen 
Bretton-Woods konferansen i 1944, når det var klart at Tyskland kom til å tape annen 
verdenskrig. Den endte slik at USA, som nå satt på store deler av verdens gull videreførte en 
slags gullstandard, og at andre land måtte notere sin valuta i forhold til amerikanske dollar. 
Det medførte også at gull og dollar ble bortimot likestil, noe som satte USA i stand til å 
trykke store mengder dollar som kunne benyttes utenfor USA, for da skapte de ikke noe 
inflasjon i USA. Det ble da skapt et berg av eurodollar gjennom import, Marshall-hjelp og 
annen finansiell ”hjelp”. noe som medførte at eurodollaren etter hvert mistet mer og mer av 
sin verdi, og det førte til dollarkrisen i 1971, som endte med at også USA forlot 
gullstandarden. Etter det begynte en gradvis utvikling mot kontostandard i alle 
høyinntektsland, med Japan i førersetet. Det medførte at flere og flere privatpersoner fikk 
konto i private banker.  

Pengestrømmen i forhold til transaksjonsvolumet, ble aldri gjort opp under 
gullstandarden. Det var to verdene, hvor transaksjonene skjedde i den ene og 
pengetrykkingen i den andre. Om disse kom i utakt, fikk man inflasjon eller deflasjon, dvs. at 
pengene ble mer eller mindre verdt i forhold til varene og tjenestene som utgjorde 
transaksjonsstrømmen. Denne situasjonen fra mellomkrigstiden, hvor gullstandarden 
begynte å gå i oppløsning, til kontostandarden ble dominerende, var monetarismens 
tidsalder. Det var tiden for standpunktene til Keynes og Friedman. De diskuterte 
pengemengden i samfunnet og inflasjon, dvs. nedskriving av finanskapitalens verdi. Hvis det 
ble trykket for mye penger i forhold til transaksjonsvolumet, ville finanskapitalens verdi 
synke. Keynes synes det var en billig pris å betale for å få hjulene i samfunnet i gang, men 
Friedman beskyttet finanskapitalens interesser, som var å unngå nedskrivning gjennom 
inflasjon.  
 
Veien til kontostandard 
Sentralbanken hadde monopol på å trykke sedler, noe som fortsatt var en lukrativ geskjeft, 
og blant annet kunne brukes til å slette statens gjeld i denne perioden. Utviklingen av 
kontostandard, medførte at utstedelse av kreditt gjennom private banker til private konti, 
gradvis overtok mer og mer for seddeltrykking. I dag utgjør sedlenes andel av finanskapitalen 
i sirkulasjon under 3 %, i høyinntektslandene. Fordelen med den private kreditten var at den 
bandt utstedelse av kreditt direkte sammen med transaksjonene, og forholdet blir i dag 
rebalansert hvert eneste døgn. Denne mekanismen fører til at den tidligere viktigste årsaken 
til inflasjon på grunn av ubalanse mellom pengemengde og transaksjonsvolum forsvinner. 



Det kan fortsatt bli inflasjon, for eksempel som følge av at et lands valuta synker i verdi og 
importerte varer blir dyrere, men den gamle monetaristiske inflasjonen forsvinner.  
 Veien til kontostandard er brolagt med økende kreditt og økende gjeld i 
høyinntektslandene. La oss se på noen typisk kurver. Det første som skjer er en økende 
pengemengde, både av ”brede penger” som er privatbankenes kreditter, og ”trange penger” 
som er sentralbankens kreditter for å understøtte privatbankene. Vi kan se på Englands og 
USAs pengeforsyning av brede penger; 
 
 
 USAs pengeforsyning 1981 – 2014 (grønn linje)      Englands pengeforsyning 1982 - 2010 

  
 
Vi ser en tidobling av pengeforsyningen fra begynnelsen av 1980-tallet. Hvis vi ser på 
forsyningen av ”trange penger” fra sentralbanken ser vi følgende: 
USA: Sentralbankens pengeforsyning              England: Sentralbankens pengeforsyning 

                 
Kilde: FED              Kilde: Bank of England 
 

Vi ser en massiv økning fra finanskrisen inntreffer rundt 2007. Da kommer privatbankene i 
trøbbel, så sentralbankene må gi dem ny kreditt.  
 Denne utviklingen fører på den andre siden til en voldsom økning av gjeld i landene. 
Samlet gjeld i USA 1946 – 2011    
Fordelt på undergrupper    Privat og offentlig gjeld United Kingdom 1987 - 2009
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Vi ser en tredobling i England opp til 5,5 ganger BNP og noe mindre økning i USA opp mot 4 
ganger BNP. Sektoren som står for det meste av økningen er finanssektoren. Økonomer i 
dagspressen er svært glad i å peke på vekst i husholdningenes gjeld, og overser fullstendig 
finanssektoren som står for hoveddelen av økningen. Disse kommentatorene liker også og 
moralisere over folks muligheter til å betale gjelden tilbake, men den er tross alt til stede i 
kraft av at folk stadig tjener penger til livets opphold i vare- og tjenestesirkulasjonen. Dette i 
motsetning til finanssektoren, som enten må hente penger fra husholdningssektoren eller 
produksjonssektoren, dersom de da ikke henter dem gjennom et internt pyramidespill. I 
realiteten er det det siste som skjer, noe utviklingen av derivatmarkedet i USA kan illustrere: 
Utviklingen av derivater i USA 

 
 
Verdien av derivater er nå oppe i ti ganger verdien av årlig BNP. 
 
Konsekvenser for verdien av finanskapital 
Renten reflekterer verdien av finanskapitalen. Den gjennomsnittlige renten på finanskapital 
(utlånskapital) viser dens gjennomsnittlige verdi. En typisk rentekurve ser slik ut: 
 
Rente på 10 års obligasjoner i USA 

  
 
Vi ser en topp i begynnelsen av 1980-årene, med et gradvis fall ned mot 1-2% rundt 2010. 
Den samme kurven for finanskapitalens verdi er å finne i alle høyinntektsland som har lagt 
om til kontostandard. Det som skjer er at et stort udekket behov for kapital på 1970-tallet, 
har ført til en oppdemmet etterspørsel. Når privatbankene kan åpne slusene for privat 
kreditt, stiger renten til tilbud og etterspørsel er noenlunde i balanse. Deretter synker renten 
gjennom en 30 års periode, ettersom tilbudet på kreditt nå er tilnærmet ubegrenset. 
Resultatet er den økningen av pengeforsyning og utlånsmengde vi har sett over, med en 
dertil fallende verdi på utlånskapitalen (finanskapitalen).  



 
Konsekvenser for statlig gjeld 
I den monetære perioden, dvs. så lenge det var mulig for sentralbanken å trykke penger, 
benyttet staten i alle høyinntektsland seg av muligheten til å trykke penger og på den måten 
kvitte seg med statsgjelden. Når de private bankene overtok kredittforsyningen, forsvant 
delvis denne muligheten og staten måtte stille seg i lånekø som alle andre. Vi kan igjen bruke 
USA og England som eksempel, selv om utviklingen i andre høyinntektsland er helt lik: 
 
Figur 1 Nasjonens gjeld USA 1940-2010             Figur 2 Nasjonens gjeld UK 1900-2015 

          
Vi ser en flat, tilnærmet ikke eksisterende gjeld fram til begynnelsen på 1980-tallet, 
hvoretter den eksploderer. 
 
Konsekvenser av utviklingen 
Økonomer liker å framstille overfloden på kapital som en sparebølge. Særlig amerikanerne 
peker på sparing i andre land, siden sparingen i USA er svært lav. Det vi ser er at det er 
omlegging av kapitalorganisasjonen til kontostandard styrt av de private bankene som fører 
til en overflod av kapital. De kan jo produsere en vare, kapital, og ta betalt for den i form av 
renter, en vareproduksjon så å si uten kostnader. Det fører naturlig nok til at det produseres 
mye utlånskapital.  
 Konsekvensen av det er for det første at finanskapital går fra å være en vare det er 
mindre tilbud av enn etterspørsel etter, til det stikk motsatte, en vare det er større tilbud av 
enn det er etterspørsel etter. Der man før måtte lete etter kapital til en investering, kan man 
nå lete etter en investering som gir en forsvarlig rente, så strømmer kapitalen til. 
Finanskapital går fra å være en knapphetsvare til å bli en overflodsvare. Denne synkende 
verdien på finanskapital påvirker verdien på andre kapitalformer, noe vi skal se på i neste 
artikkel. 
 Det som bør nevnes er at denne utviklingen har gjort høyinntektslandene i stand til å 
øke sin samlede gjeldsgrad med opp til tre ganger BNP i løpet av 30 år. Dette tilsier vekst i 
årlig BNP med det samme forholdet, altså en gangs vekst i BNP i løpet av 10 år, noe som 
tilsvarer 10 % vekst av BNP pr. år. Men den samlede veksten i BNP har ikke vært så høy som 
dette – bekymret?? 
 
Mer om dette og hvordan behovet for nedskriving av finanskapitalen bygger seg opp kan du 
lese i Den stor sammenhengen; Bind 2: Kapitalens svanesang. 
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