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    Takk


    En bok skriver seg ikke selv. Ikke bare det. Den skrives ikke engang kun av forfatteren. For en forfatter får stor hjelp av lesere og kommentatorer, og jeg har vært så heldig å få innspill fra en rekke ivrige lesere. Med deres hjelp har boken blitt mye bedre siden de har funnet feil, uklarheter, utelatelser, tilsnikelser, kronglete forklaringer, dumme ord, gale ord, lange ord, kortslutninger og uelegante vendinger. Altså må æren for gode ting ved denne boken deles med disse leserne. Samtidig er de fullstendig uskyldige i gjenstående feil og mangler siden jeg jo kan ha oversett forslag de har kommet med og utelatt innspill de har levert.


    


    Den største takken retter jeg til Per Oscar Andersen, Karsten Gerdrup og Jens Henrik Larsen. De leste alt (eller veldig mye); noe jeg er usedvanlig glad for. En like stor takk til Sindre Darre, som var språkkonsulent. Han gjorde viktig jobb. Dernest stor takk til: Fridtjof Berents, Andreas Fagereng, Stein Erik Haavi, Arne Jon Isachsen, Ragnvald Lier, Henrik Lindhjem, Per Botolf Maurseth, Jon Mjølhus, Jon Reiersen, Helle Stensbak og Jon Vislie.


    


    Takk til Oddbjørn By, som kom med innspill til hvordan man kan utgi bøker selv.


    


    Jeg er også veldig glad for at min kone, Mette Aaen Jørgensen, har vært så overbærende med meg i skriveperiodene. Uten hennes forståelse hadde skrivingen blitt vanskelig. Kvelder og helger har gått med til å skrive. Hele dager har forsvunnet foran tastaturet. Utallige kaffekopper og colaer har sklidd ned – i så store mengder at familiens konti har merket det (vel, nesten). Tusen takk, Mette.


    


    Dessuten må jeg ikke glemme finansiell støtte. Jeg har fått støtte til prosjektet fra Det faglitterære fond og fra Finansmarkedsfondet. Takk. Uten den støtten ville boken rett og slett aldri ha blitt skrevet.

  


  
    


    


    Opptakt


    Penger! Bare ordet får det å krible i fingrene. Du kan høre brummingen av en Audi A6. Du kan kjenne duften av en espresso i Milano. Du kan merke den harde motstanden på tastaturet til en flunkende ny HP Pavillion. Gamle ønsker, nye drømmer og luftige svermerier – alt kan bli mulig om du snublet over en pengesekk eller – noe mer realistisk, men ikke mye – vant i Lotto. Alle har et forhold til penger, og de fleste ønsker seg flere av dem. Men overraskende mange har noen nølende tanker omkring hva penger er og folk innrømmer at de har undertrykket spørsmål knyttet til hvordan pengesystemet egentlig virker. De har ikke våget å stille spørsmålene.


    


    Denne boken er for dem. Jeg skriver ingenting om hvordan man kan bli en suksessrik entreprenør, få tolv rette i tipping eller cashe inn en stor aksjegevinst. Dette er ingen bli-rik-i-en-fei-kokebok. I stedet skriver jeg om pengenes historie, pengepolitikk, valuta og pengestrømmer. Riktignok skriver jeg litt om hvordan å forvalte penger du har fått tak i – så selv om boken ikke inneholder en oppskrift på å bli rik, inneholder den en kortfattet huskeliste for hvordan å unngå å bli fattig.


    


    Det er ikke slik at denne boken er skrevet for å komme på en pensumliste – selv om verken boken eller forfatteren vil motsette seg noe sånt. Denne boken tar nemlig meget lett på matematikken som normalt følger samfunnsøkonomien, ja, så lett at det egentlig ikke finnes noe matematikk noe sted. Okay, det kommer litt an på hva en mener med matematikk, for et par regnestykker med noen få tall dukker opp her og der. Men det finnes i alle fall ingen likninger med greske bokstaver og merkelige symboler. Det er selvsagt fordi den skal være lett å lese.


    


    Og den er lett. Alle som kan lese en avis, skal også kunne lese denne boken. Den kan leses overalt – i sofaen, på sengen og etter jobb. For ikke å si på café, på trikken og på fjellstua.


    


    Det er meningen at du skal smile noen ganger. Gjør du ikke det, får du riktignok ikke pengene tilbake, men du skal da likevel ha fått valuta for dem. Eller i det minste innsikt i hva valuta er. Kort sagt er denne boken en røff guide til penger.


    


    Et av de viktigste poengene i denne boken er at penger har verdi, men ikke i seg selv er verdifulle. Penger har verdi fordi de representerer verdier – dypest sett ressurser. Dikteren Vinje sa at penger er størknet svette, og det er vanskelig å si det bedre. Jeg har imidlertid blitt fristet et par steder til å være mer presis og til å utdype. Penger er pekere mot noe som vi ikke har nok av – arbeidstimer, fabrikker, land, råvarer, olje, kunnskap og teknologi. Det er tungvint å slepe rundt på et fat olje, så det er lettere å la noen offisielle papirlapper representere en tilsvarende bytteverdi. Og fordi papirlappene også kan bli tungvinte å bruke – særlig hvis det blir mange av dem i kofferten – er det også mulig å la verdier representeres digitalt på en datamaskin. Dette er fine ordninger – som imidlertid kan utnyttes og misbrukes på det groveste.


    


    Til tross for farene og kostnadene, foreligger det store gevinster for samfunnet ved å ha et pengesystem. Det er upraktisk å måtte vente med å anskaffe seg brød inntil bakeren vil ha fisken din – og mye bedre å la en sushi-kokk kjøpe den for penger, slik at du kan ta pengene og kjøpe brødet ditt med en gang. Vi sier at penger tillater separasjon av kjøp og salg i tid og rom – en innretning som jeg påstår har betydd like mye for menneskeheten som ilden og hjulet. (Okay, jeg innrømmer at det ikke er lett å bevise det. Det kan muligens også tenkes at jeg tar hardt i.)


    


    Dypest sett er den mest verdifulle ressursen i samfunnet våre arbeidstimer, for de kan brukes til å lage eller konstruere enn rekke andre produksjonsmidler – som fabrikker, maskiner, kunnskap og teknologi. I Norge leverer vi 3,7 milliarder arbeidstimer per år. Det er vår lommebok. Les de to siste setningene en gang til – og så enda en gang til. Det er de timene som er vår lommebok. Dette er et så sentralt poeng – både for våre individuelle valg og for samfunnets organisering – at det kunne være et smart pedagogisk triks av sentralbanken om den strøk teksten ”200 kroner” fra seddelen og erstattet det med ”en arbeidstime”. Tid er penger. Penger er tid.


    


    Fordi det er så viktig, kommer jeg tilbake til det tallet mange ganger. Hvis du leser denne boken fra perm til perm, vil det være helt umulig ikke å få et forhold til lommeboken med 3,7 milliarder arbeidstimer. Våre arbeidstimer; Norges arbeidstimer. Men da er det en god sjanse for at du vil lese avisene og høre debattene på TV med friske øyne og åpne ører. Vi kan ikke trylle i økonomi, uansett hva politikerne sier. Alt som skal lages, må til syvende og sist lages av mennesker. Til det kreves timer. Og de timene oppstår ikke ved trylleslag, kun ved at noen leverer dem. De kan heller ikke finnes direkte i bunnen på et oljefat, men de kan veksles inn i bytte mot olje. Med andre ord er det mulig å anskaffe seg flere arbeidstimer ved først å selge olje mot dollar, og så kjøpe arbeidstimer i utlandet for dollar. Det gjør vi allerede – og vi har fått mange av dem fra Polen og Baltikum. Du kan ikke gå på en byggeplass i Norge i dag uten å høre umiskjennelige lyder fra slaviske språk.


    


    Fordi penger kan oppstå – om ikke ved et tryllesalg, så i alle fall – med et tastetrykk, er det noen ganger fristende for myndighetene å forsøke å omgå timeregnskapet ved å lage flere penger. Etter å ha lest denne boken vil du skjønne at det er en dårlig idè – men ingen ny idé. Pengesystemet har andre måter å ta revansje på. Jeg skal ikke røpe dem her. De kommer i de neste kapitlene.


    


    Et par ord om det rent tekniske. Jeg vil at boken skal være lett å lese, og vil si at jeg har mislykkes hvis den ikke er det. Men da har jeg måttet bekjempe to andre impulser, nemlig å beskrive noen kompliserende nyanser og å legge inn referanser. Jeg har seiret i kampen mot nyanser og referanser, men det er en skummel seier. Kompliserte spørsmål krever kompliserte svar – og det er om å gjøre ikke å underslå det. En skal gjøre ting så enkelt som mulig – men ikke enklere. Bær derfor over med meg når jeg drar et par ekstrarunder i resonnementene. Det gjør jeg for å unngå at det hele blir for tabloid. Jeg legger også inn noen få referanser på spesielt viktige steder.


    


    Jeg ønsker hele tiden å oppfordre leseren til å tenke selv. I mitt hode er jeg en golfinstruktør som gir noen tips om hvordan man kan svinge golfkøllen, og som begrenser seg til tipsene. Ikke stol på noen som sier ”stol på meg”. Tenk selv. Dette er særlig viktig i kapitlet om pengeforvaltning, selvsagt, for det er ingen enighet rundt omkring i verden på akkurat hvordan det skal gjøres. Fra min side kommer det tips og vink – men ingen garantier eller løfter.


    


    Uansett, penger er – og skal være – gøy. Så len deg tilbake og la deg underholde. God lesing!


    


    


    


    Oslo, februar 2012

  


  
    Del 1: Pengenes natur og historie


    Kapittel 1: Hva er penger?


    De fleste drømmer om mer penger. Med mer penger kunne vi reise på den jordomseilingen vi alltid har fabulert om. Med mer penger kunne vi kjøpe et hus med utsikt halvveis til Danmark, en bil med åtte sylindre og en klokke med Patek Philippe diskret inngravert. Penger gir deg mulighet til å kjøpe deg fri fra jobben – og reise jorden rundt. Forestill deg at du sitter med ditt helt eget seddeltrykkeri. Med dette kan du trykke så mange penger du bare måtte ønske. Høres det fristende ut? Det er lett å tro det. Tro om igjen. Det finnes nemlig noen som sitter på en slik seddelpresse, men de sitter ikke avslappet tilbakelent med en paraplydrink i den ene hånden og kredittkortet i den andre. I stedet ligger de våkne om natten og vender seg urolig blant krøllete laken. De har nemlig ansvaret for et lands pengemengde og pengepolitikk.


    


    Hva kjennetegner penger?


    For å forstå denne uroen må vi starte ved begynnelsen. Helt først: Hva er penger? Penger defineres ofte som perfekt likvide, ikke-rentebærende verdiobjekter. Bak denne kronglete definisjonen lurer det flere viktige poeng. For det første sier kravet om perfekt likviditet at mottakere og brukere aksepterer det de mottar som betaling for en vare eller tjeneste. Kravet om at penger ikke skal være rentebærende oppfylles kun av, vel, det vi i dagligtalen omtaler som penger: fysiske mynter og sedler. Du får jo ikke renter på de sedlene du har i lommeboken.


    


    Likevel omfatter begrepet penger mer enn mynter og sedler. I dag kan man jo betale med betalingskort knyttet til en konto, og slike elektroniske betalingsmidler oppfyller kravet i definisjonen om betaling. Imidlertid er kontoene ofte rentebærende, selv om renten er meget lav. Til tross for dette tenker man på en slik konto som penger, og den er inkludert når myndighetene teller opp pengemengden.


    


    Hva med andre former? Gavekort er ikke-rentebærende og faktisk ganske så likvide (i mange butikker). Men de må ikke aksepteres av alle butikker som betalingsmiddel. Til og med flypoeng på såkalte ”Frequent Flyer”-program kan i dag brukes som betaling. Det er derfor en løpende og intens diskusjon om hva som er penger og hvordan vi skal måle dem. Faktisk er denne diskusjonen så vidtrekkende at økonomene har blitt enige om å bruke mange forskjellige mål på pengemengden. De bruker bokstaven “M” for ”money”, og legger til et siffer etter hvor godt de oppfyller definisjonen og hvor likvide de er. M0 inneholder sedler og mynter (og private bankers innskudd i sentralbanken), men listen fortsetter via M1 og M2 og oppover. Et økende tall reflekterer fallende likviditet, eventuelt økende rente. Jeg mener å ha sett helt opp til M7.


    


    Dette med M0, M1 og M2 høres antakelig både kjedelig og trivielt ut for en rekke lesere, men vi skal snart se at disse ulike pengenivåene griper inn i samfunnslivets livsnerve på en uhyre viktig måte. Glem heller ikke at mange økonomer mener det er verdt å følge med på utviklingen i for eksempel M2 fordi brå økning i nettopp den kan være en indikator for bobler. Bobler er raske oppblåsninger i priser drevet av ønsker om hurtig gevinst – av en sånn karakter at prisene etterpå faller brått og dramatisk. Det er lurt – både for enkeltpersoner og samfunnet – å holde rede på mulige bobler, så det kaster av seg å titte på tall for penger og kreditt.


    


    Hvem har ansvaret for pengene?


    Her i dette kapitlet må vi holde oss til det grunnleggende. Hvem har ansvaret for pengene? For det mest basale nivået av penger – det som på fagspråket kalles den monetære basen eller M0 – har sentralbanken ansvaret. Den bestemmer prisen på penger, altså renten, og driver pengepolitikk.


    


    Det finnes riktignok et utall av renter. Det finnes innskudds- og utlånsrenter samt renter på boliglån og forretningslån. Det finnes 3-månedersrenter, 3-årsrenter og noen steder 30-årsrenter. Den renten som Norges Bank bestemmer, kalles styringsrenten. Det er en såkalt foliorente, altså den renten norske privatbanker får på sine innskudd i sentralbanken. Senere skal vi se at nettopp den renten danner et gulv for andre renter i økonomien. Andre lands sentralbanker kan imidlertid styre etter andre renter. For eksempel kan de ha mål for renter som dannes i markeder for verdipapirer.


    


    Pengepolitikk er utøvelsen av den myndighet som regulerer et lands pengemengde, rentenivå og valutakurs. Sagt annerledes: Pengepolitikk er det som innebærer å bremse eller å gi gass på seddelpressen. Alternativt – slik pengepolitikk utøves i Norge i dag – kan vi si at pengepolitikk, det er å øke eller senke renten.


    


    Penger er kun pekere på realressurser


    Ved en smule ettertanke forstår de fleste at man ikke bare kan klinke til og senke renten helt til bunns – selv om både publikum og politikere noen ganger kunne ønske det og kreve det. Det blir inflasjon av sånt. Hvis for mange penger løper etter for få varer, stiger simpelthen prisene på varene. Sentralbanker kan ikke bare pumpe ut penger. De fleste har lest Donald Duck-historien der Onkel Skrues pengebinge blir rammet av en voldsom tornado. Der viste Disney-tegneren Carl Barks seg som en monetær teoretiker, og tegnet det som skjer når penger drysser ned fra himmelen: Prisene går motsatt vei; de går til himmels.


    


    For når pengebingen eksploderer, og pengene svever over hele landet og dumper i bunkevis ned i hodene på folk, tror folk først at de har kommet til Paradis. De slutter å jobbe, og vil leve i sus og dus. De tar med seg pengene, for å kjøpe det de har lyst til. Men det er ingenting å kjøpe lenger, for alle har fått penger – så alle har sluttet å jobbe. Da innser de at ingenting reelt egentlig endret seg da pengene kom. Det hadde ikke blitt flere kyr, høner eller sauer. Det hadde ikke blitt flere hus og større fabrikker. Folk hadde ikke begynt å jobbe mye mer, så det var ikke flere arbeidstimer. Det eneste som hadde skjedd, var at enormt mye penger hadde dalt ned fra himmelen.


    


    Når det eneste som endrer seg, er noe nominelt (penger), og ingenting reelt (arbeidstimer og ressurser) endrer seg, finnes det ingen egentlig grunn til velstandsøkning. Dette er en historie vi med litt humor kan si inneholder, om ikke en moral(isti)sk, så i hvert fall en monetaristisk lærdom: Hvis det absolutt eneste som skjer i en økonomi, er at antallet penger øker, vil det ikke innebære mer velferd. Det vil kun innebære endringer i alle pengebeløp. Alle må legge til noen nuller på priser,formuer og inntekter. Da går det hele i null – reelt sett.


    


    Arbeidstimer er vår lommebok


    Dette med renter og penger kan nemlig kokes ned til noe oversiktlig. Ta Norge som eksempel. I Norge har vi cirka 3,7 milliarder arbeidstimer til rådighet hvert år. Det er brorparten av våre nasjonale ressurser. Okay, legg til noen maskiner, noe stein her, et par fisk der, litt olje som pipler opp fra havbunnen, noen større eierandeler som ligger i oljefondet og et par trær i åskammen. Men stort sett og grovt sagt er vårt årlige budsjett begrenset til hva våre 3,7 milliarder arbeidstimer kan klare å framskaffe av varer og tjenester. Tenk arbeidstimer! Tenk timeregnskap!


    


    Vi kan ikke trylle, så vi kan ikke få noe særlig mer velferd enn det de 3,7 milliarder arbeidstimene kan skaffe oss. Riktignok kan vi out-source noe produksjon til kineserne, og vi kan sende folk til Tyskland for operasjoner, men mange oppgaver må utføres i Norge. Nå har det seg slik at vi kan invitere svensker, dansker og polakker opp hit for å jobbe for oss – og det gjør vi i høy grad – men det vil inkluderes i timeregnskapet. For ikke lenge siden hadde vi 3,0 milliarder arbeidstimer, og de 700 millionene ekstra timer vi har til rådighet nå, kommer neppe av at nordmenn jobber kvelder, helger og ferier. De timene blir utført med bløte, danske konsonanter eller med harde slaviske vendinger på eksotisk polsk.


    


    På norsk


    Imidlertid må vi til en god del oppgaver bruke norskspråklige arbeidstimer levert innenfor rikets grenser. Vi kan ikke la indere være ordførere via Internett og vi kan ikke la brasilianere overta norskundervisningen. Akuttmottak må ligge nær de akutte skadene. En – for noen overraskende – stor mengde tjenester må foregå på norsk i Norge med norsk kontekst og kultur. Antallet av dem blir begrenset av det antallet arbeidstimer norsktalende personer i Norge er villig til å levere.


    


    En viktig sak kan ikke repeteres for ofte. Vi har altså cirka 3,7 milliarder arbeidstimer levert i Norge. Antallet kan ikke økes bare ved å pumpe mer olje eller veksle inn dollar. Mer konkret: det er ikke så enkelt at vi bare kan trykke mer penger – eller senke renten – i et forsøk på å lure fram mer velferd. Penger er kun noe som skal representere det reelle som ligger under. Hvis du vil ha en helt konkret knagg å henge tankene på, kan du se for deg en 200-kroners seddel hvor teksten ”200 kroner” strykes og erstattes med ”1 arbeidstime”. Da skjønner du lett at pengepolitikerne ikke bare kan trikse med seddelpressen eller rentespaken, og så mirakuløst få fram mer varer og tjenester. Penger er nominelle pekere på de underliggende realressurser, altså arbeidstimer. Vinjes fyndord om at ”penger er størknet svette” burde stå i kursiv i avisenes Økonomi-seksjoner.


    


    Penger reflekterer ressurser


    Okay, svarer noen ivrige personer, det er greit det der med antall penger. Men renten er noe annet, og – sier de – da får vi heller kjøre renten i bånn. Ofte kan en høre politikere si noe sånt som at ”nå må renten ned”. Men penger og renter er to sider av samme sak. Renter er prisen på kreditt, altså penger. Så hvis renten kjøres i bunn, vil kreditt bli billigere.


    


    Da vil etterspørsel etter kreditt øke, og vi får mer penger i landet – via bankvesenet. Dette skal jeg komme tilbake til nedenfor, for dette skjer etter en litt intrikat mekanisme, som involverer noe som kalles pengemultiplikatoren. Vær tålmodig og fyll opp kaffekoppen, for det kommer mer. Aller først må vi ta en aldri så liten dose historie. Den dosen er kun ment som oppvarming, for hovedøkten kommer først i neste kapittel.


    


    Kongens enerett


    La oss starte med noen enkle riss. Vi skjønner lett at pengebilletter er ettertraktede størrelser, og særlig ettertraktet dersom det å få dem ikke krever innsats og arbeid – for da er jo godene gratis. Det er motivasjonen til falskmyntnere, og det er bakgrunnen for at sentralbanken har monopol på pengeutstedelse. Dette monopolet er ikke av ny dato, men går langt tilbake i tid. Kongen hadde nemlig monopol på myntstøperi. Ordningen var svært lukrativ for kongen, og ble en viktig inntektskilde.


    


    Faktisk ble den så viktig at den har et eget navn: seigniorage. Det er definert som den gevinsten som tilfaller den som har rett til å trykke penger. I våre dager er den åpenbar: Myndighetene kan betale for varer og tjenester ved simpelthen å trykke penger. I gamle dager, da penger var edelt metall, kunne de ikke gjøre det. Da ville inntektene komme fra avgifter da gull ble støpt om til gullmynter. Det var da strengt forbudt å prøve å sette opp konkurrerende myntstøperier, og vi skjønner hvorfor: Kongen ville ha enerett på avgiften. Kall gjerne inntektskilden for en støpeskatt. Det var i alle fall det den var, en skatt på å slå mynt.


    


    I dag er den eneretten omskapt til eneretten til å trykke penger. Gevinsten er betydelig. Den er faktisk så betydelig at amerikanerne var noe bekymret da euroen var i ferd med å se dagens lys. Inntil da hadde dollaren uten tvil vært verdens viktigste valuta, og gevinsten som tilfalt amerikanerne ved at folk rundt omkring i verden ville bytte varer og tjenester mot å sitte med dollar, var stor. Hvorfor? Amerikanerne fikk jo varer og tjenester i bytte mot at noen i utlandet skulle ha dollar i lommen, på loftet eller under sengen.


    


    Dollarmengden var altså større enn den hadde vært hvis kun amerikanerne hadde brukt dollaren. Den forskjellen i dollarmengde ga høyst reelle varer og tjenester for amerikanske myndigheter. Det er ikke noe hokus pokus med dette. Tenk bare selv. Hvis folk i Sør-Amerika ønsker seg dollar, kan de bare få dem ved å tilby noe i bytte. Dette noe – det kan være alt fra varer og tjenester til gull og valuta – er noe reelt som amerikanerne mottar for å trykke dollar. Riktignok kan folk komme til å kreve dollarene tilbakebyttet mot annen valuta senere, men i så fall har amerikanerne fått låne dette – rentefritt – i mellomtiden. Og i mange tilfeller blir dollarene ikke krevd vekslet tilbake. De er der ute – overalt i verden.


    


    Jeg skulle gjerne vært i samme situasjon – men det er forbudt, for å si det forsiktig. Som et lite kuriosum kan vi tenke over ryktene om enorme mengder 100-dollarsedler i diverse kister rundt omkring i Sør-Amerika og Russland. Eierne skjuler dem, for de har anskaffet seg dem ved metoder de ikke ønsker innsyn i. (Hvis du støter på 500-dollarsedler og 1000-dollarsedler, gjør du lurt i å trekke deg litt tilbake. Sånne valører lages ikke – i alle fall ikke av amerikanske myndigheter.)


    


    Fristelsen kan bli stor


    Pengene i dag inneholder ikke verdifullt metall, så pengemengden er ikke begrenset av naturressurser. Bortfallet av en slik begrensning kommer selvsagt med en betydelig fristelse; nemlig fristelsen til å trykke mye. For husk at i dag, i motsetning til for eksempel under gullstandarden, er det ikke mulig å innløse pengene til verdifullt metall. Pengene – særlig sedlene, som er av papir – er billige å produsere og sentralbanken kan produsere så mye den vil uten å være begrenset av gullmengde eller annet metall.


    


    Og det stopper ikke der. Innskuddene som private banker har i sentralbanken – og de er en del av M0 – kan økes ved et enkelt tastetrykk. Ja, du leste riktig. Sentralbanken kan med et tastetrykk øke den monetære basen, ved ganske enkelt å kreditere kontoen til en bank. Da skjønner de fleste at det er om å gjøre å føre strengt tilsyn med at denne retten ikke misbrukes.


    


    Sedler i seg selv er verdiløse, og deres verdi finnes kun fordi alle mener de har verdi. Per aksepterer at Pål betaler for fisken med en rød lapp fordi han vet at Espen i sin tur vil akseptere den røde lappen som betaling for kjøtt. Vi sier at pengenes verdi kommer fra en sosial konvensjon, garantert av Staten. Staten lover, i en slags uskreven lov, borgerne å styre pengemengden på en fornuftig måte slik at verdien av lappene – altså kjøpekraften – ikke forsvinner i løpet av en natt eller et år. Dersom Staten svikter, eller folk begynner å mistenke Staten for å ville trikse for mye med pengemengden, vil folk bli nervøse og prøve å komme seg ut av pengebeholdningen. De vil desperat veksle om til andre valutaer, eller bytte til seg fysiske goder. I moderne historie har en sett flere eksempler på at publikum har mistet tilliten til at myndighetene ville styre pengene fornuftig. Det har vært tilfeller av hyperinflasjon, som for eksempel i Tyskland etter første verdenskrig. Det har vært tilfeller av inflasjon kombinert med hyppige skifter av pengeenheter, som for eksempel i Brasil. Der har de (ifølge Wikipedia) siden andre verdenskrig hatt følgende myntenheter: real, cruzeiro, cruzeiro novo, cruzeiro (for andre gang), cruzado, cruzado novo, cruzeiro (for tredje gang), cruzeiro real og real. For å si det diplomatisk, det inngir ikke tillit at myndighetene har skiftet myntenhet så ofte.


    


    Falskmyntneri er fristende


    Også privatpersoner kan bli fristet når penger kan lages. Det er lukrativt å anskaffe seg sedler på ulovlig vis, og det virker forlokkende fristende for noen med kriminelle anlegg å prøve å kopiere lappene – eller imitere de elektroniske pengene. Med en avansert kopimaskin kan en lage sedler som virker ekte, og med dataekspertise kunne en tenke seg en lyssky manøver. Det er vel unødvendig å minne om at det ikke er gjennomtenkt å falle for fristelsen. For dette er selvsagt en stor trussel for myndighetene og samfunnet, ettersom det undergraver tilliten til pengevesenet. Straffene er strenge.


    


    Men ikke så strenge som i gamle dager. De straffene man fikk i tidligere epoker, hvis man tuklet med pengene, virket rimelig avskrekkende. Det var for eksempel mange som ble fristet til å ta fram en fil, og så file av kantene på gullmyntene. Siden pålydende verdi var uendret, kunne de håpe at ingen oppdaget at mynten var litt lettere. I så fall hadde den uendret kjøpekraft samtidig som haugen med gullstøv vokste hjemme.


    


    Å file gullstøv av gullmyntene


    Dette ble problematisk for samfunnet. Betalingsmottakere måtte fram med vekten, og det var tungvint. Staten innførte to tiltak. Det ene var å innføre strenge straffer for denne aktiviteten. Jeg har blitt fortalt (men har ikke klart å bekrefte det) at folk skal ha blitt halshogd for å file gull av gullmyntene. Det andre var å støpe gullmyntene slik at de hadde riller i kanten. Da kunne folk lett oppdage om noen hadde filt på dem. Helt opp til i våre dager hadde myntene riller i kantene – som en konkret påminnelse om den gangen myntene inneholdt verdifullt metall.


    


    Uten et statlig monopol på pengeutstedelse ville alle ønske å lage penger, og da ville pengevesenet som sosial institusjon bryte sammen. For i dag fungerer penger som verdioppbevarer og verdiomveksler bare hvis du tror jeg mener at pengene symboliserer verdi, og jeg tror at du mener det. Når vi begge tror at den andre tillegger penger den symbolkraften, er vi villige til å bruke dem til å handle med hverandre.


    


    Penger var en viktig oppfinnelse


    Penger har tre roller. De er verdioppbevarere, verdimåleenheter og betalingsinstrumenter. Disse rollene har de hatt opp gjennom historien – helt tilbake til antikken. Selv om pengene har hatt ulik form, har de alltid vært et instrument for å separere salg fra kjøp. Penger gjør deg i stand til å selge noe uten samtidig å måtte kjøpe noe annet. Vi sier at penger separerer bytter over varetype og i tid. Viktigheten av dette kan neppe overvurderes. Uten en slik mulighet ville den moderne økonomien aldri ha vokst fram.


    


    Prøv å se det for deg. Du var fisker, men ønsket deg egg. Da måtte du høre med eieren av høna når han ønsket seg fisk – og hva slags fisk. Eller du måtte få byttet fisken mot pels, og så håpe at du kunne få byttet pelsen i egg. Tross alt holder pels seg bedre enn fisk.


    


    Dette var enormt upraktisk – spesielt for produsentene av lite holdbare varer. De måtte produsere varen sin rett før de kjøpte – altså byttet til seg – det de behøvde, og måtte passe på å koordinere dette med behovene til dem de kjøpte av. Alternativt måtte de ha en beholdning av noen varige goder – tenk klær, magiske steiner og våpen – og så tappe beholdningen når de skulle kjøpe. I en slik beholdning av varige goder ser vi omrisset av penger; behovet for å ha en kasse med betalingsmidler. I neste kapittel skal vi se nærmere på slike pengetyper.


    


    Konsekvensen var at folk i høy grad var selvberget. Universelt aksepterte penger tillater imidlertid folk å spesialisere seg og å utnytte stordriftsfordeler. Du kan være frisør, og likevel vite at du får fisk, kjøtt og hus. Du kan – som jeg – være totalt upraktisk og ha ti tommeltotter, men likevel bo greit og ha en bil som fungerer. Med et pengesystem kan du dessuten lagre verdier over tid, og du kan bruke dem som regnskapsenheter.


    


    Penger oppstår overalt


    Disse funksjonene er alle flere tusen år gamle, og de dukker opp nærmest alle steder til alle tider og blant alle mennesker. Ja, funksjonene er så nyttige og etterspurte at de også dukker opp der de er forbudt, akkurat som dollarene fløt på svartebørs i de gamle østblokklandene. De dukker opp i land der folk ikke stoler på landets egne penger. De dukker opp i fangenskap og fengsler. Under slike forhold må pengene være noe som har verdi i seg selv – for eksempel sigaretter eller sprit. I fengsler stoler en ikke på at en person kan utstede nøytrale penger. Ingen ville la Per Skurk tegne papirlapper som han kalte ”Prison Peso” eller ”Fengsel Franc”, og så la ham bruke dem som penger. For Per Skurk kunne jo da tegne mange, og så gi dem til seg selv. Dessuten kunne Ola Brekk og Espen Robb også tegne penger. Det er derfor de innsatte bruker sigaretter og sprit. På seg selv kjenner man andre – og i fengslene vet de innsatte at ingen kan være falskmyntnere av sigaretter eller sprit.


    


    I gamle dager var det slik i samfunnet generelt også: Det var problematisk å kontrollere pengenes legitimitet og kjøpekraft, og det ville være utenkelig at en penge simpelthen var et stykke papir. Ingen kunne stole på at andre ville akseptere rene papirpenger som betalingsmiddel. En måtte binde penger opp mot verdien som selve gjenstanden hadde. Det gjorde en typisk i edle metaller.


    


    Gullstandarden


    Vi skal i neste kapittel se mer på dette, og her kommer kun en liten aperitiff. Utgangspunktet for å bruke edle metaller er at ingen bare kan produsere dem etter eget forgodtbefinnende – verken myndigheter eller privatpersoner. Det gir sikkerhet. Men metaller er sjeldne, og det er lenge siden myntene i seg selv var av edle metaller. Det ble for upraktisk å måtte ha en prosess der en støpte om metallet til mynt.


    


    Husk at metallbaserte myntsystemer kan få problemer om behovet for penger øker mer enn tilgangen på metall. Tenk deg en øy på femti personer som har tusen sjeldne skjell, og de brukes som penger. Hvis det plutselig blir hundre personer der, kan vi lett se for oss at de trenger en dobling av antall skjell. Det er ikke sikkert de klarer å få tak i så mange. Tilsvarende så vi at da økonomiene vokste hurtigere enn metallproduksjonen, og pengene var av metall, oppstod noen utfordringer. En mulig løsning er å la hver metallenhet stå for mer verdi, altså senke prisene på varer og tjenester. Mens et lass med ved kostet to gram sølv før, kunne det senere koste ett gram sølv. En annen er å la kun en andel – en meget finspesifisert andel – av mynten inneholde edelt metall. Slik kan man lage ti kilo mynter av en kilo gull. Eller man kan lage mynter uten gull, men med innløsningsrett i gull og så manipulere innløsningsretten.


    


    Innløsningsrett


    Et slikt nytt system trengte seg fram i historisk tid. Penger ble laget uten metallinnhold, men med innløsningsrett. Det er også mer praktisk simpelthen å bære et lite papir som fortalte om ditt eierskap av retten til å få utlevert metall.


    


    Det gjorde man med gull. En seddel ville da representere en viss mengde gull. Vi kan tenke oss ordlyd av typen ”Utbetal til bærer av denne seddel ti gram gull”. Vi kan videre tenke oss flere varianter av en slik ordning. En variant er å lage et én-til-én forhold mellom sedlene og gullmengden, altså at lageret av gull alltid var like stort som innløsningsrettighetene. Da er det 100 prosent dekning. Alle med penger kunne samtidig løse sedlene inn. En annen variant er å lage en x-til-én ordning, slik at det ville eksistere mer penger enn gull. Hvis alle skulle finne på å prøve å veksle inn, ville ikke alle få gull. Lageret ville ikke rekke til alle. Men det kunne likevel gå bra – så lenge ikke alle folk med penger fant på å veksle inn pengene på samme tid. Nettopp et slikt system vokste fram.


    


    Gullstandardsystemet har det blitt kalt. Det er altså et system der papirsedler kan løses inn i gull, og det er forskjellig fra gullmyntsystemet, der en mynt inneholder gull. Denne og andre historier om penger er reservert til et eget kapittel. Der skal vi også se hvordan gullmengden kunne komme til å bli en tvangstrøye og at en økonom med svært dype innsikter nesten alene reddet det vestlige, kapitalistiske system fra sammenbrudd på 1930-tallet.


    


    Fiatpenger og tiltro


    Foreløpig skal vi nøye oss med å fortelle at det var i 70-årene det endelige bruddet med gull fant sted da USA ble tvunget til å oppheve dollarens innløsningsmulighet. I et historisk øyeblikk annonserte USAs president Richard Nixon den 15. august 1971 at dollaren ikke var direkte konvertibel til gull. Fra da av var verdens pengesystem et fiatsystem. I et slikt system har penger kun verdi fordi alle tror at de har verdi for alle andre.


    


    Folk mister imidlertid noen ganger tiltro til myntenheten i landet, og vil ikke ha myntene eller sedlene, for de vet at myndighetene plutselig kan finne på å lage store mengder av dem. Dette gjør myndighetene i noen land noen ganger for å anskaffe seg varer og tjenester uten å gå veien om skatteinnkreving – omtrent som offisielt godkjente falskmyntnere. Myndighetene trykker simpelthen penger – masse penger. Og så kjøper de varer og tjenester for pengene. På den måten slipper de å kreve inn skatt, som kan være meget vanskelig – ja, i noen land direkte farlig. Ulempen er at pengene mister sin verdi fordi prisene stiger i takt med pengemengden. Det blir inflasjon.


    


    Rentene eller pengene?


    Det er helt avgjørende at myndighetenes styring av pengene er troverdig. I moderne økonomier er det sentralbanken som har ansvaret for styringen av pengene. Mens det i prinsippet kunne være slik at sentralbankene styrte etter mål for pengemengden, og da styrte ved å øke eller redusere pengemengden, er praksis i dag at sentralbankene gjerne heller styrer selve renten.


    


    Siden renten er prisen på penger, er det ingen avgjørende teoretisk forskjell på de to regimene, men i praksis blir utøvelsen forskjellig. I et senere kapittel skal vi utelukkende se på utøvelsen av pengepolitikk. Her skal jeg kun servere en forsmak.


    


    Forsmak på pengepolitikk


    La oss starte med styring etter pengemengden. Hvis en sentralbank styrer etter et pengemengdemål – og ikke et inflasjonsmål – er det avgjørende at den kan måle pengemengden og at den faktisk kan øke eller redusere pengemengden. En enkel oppskrift på hvordan sentralbanken kan øke pengemengden i en økonomi er slik: Først trykker sentralbanken penger, og så bruker den de trykte pengene til å kjøpe obligasjoner av banker.


    


    Obligasjoner er, som navnet antyder, en forpliktelse til å betale. Det er et rentebærende gjeldsbrev der utstederen er forpliktet til å betale en bestemt pengesum med jevne mellomrom i en periode, og så til slutt utbetale hovedstolen (altså lånebeløpet). Disse verdipapirene er omsettbare, så Per kan kjøpe MinBanks obligasjoner av Pål.


    


    Det har vært ulike regler til ulike tider og i ulike land for hva slags obligasjoner sentralbanken kan kjøpe. For eksempel kan myndighetene i et land ønske å begrense muligheten for at en sentralbank kjøper statsobligasjoner direkte fra finansdepartementet fordi det kunne innebære en for farlig fristelse. En kunne nemlig tenke tanken at myndighetene i stedet for å kreve inn skatter for å finansiere en ny vei, i stedet utstedte statsobligasjoner som de kommanderte sentralbanken til å kjøpe. Det ville være det samme som å beordre sentralbanken til å trykke penger for departementet. For vårt formål holder det å vite at det finnes markeder for obligasjoner i økonomien, hvor obligasjonene enten er utstedt av staten eller av private. Når sentralbankene ønsker å tilføre økonomien mer penger, er det å kjøpe obligasjoner en måte å gjøre det på. Legg merke til at det er sentralbankene som bestemmer når og hvor mye som skal kjøpes.


    


    Når sentralbankene kjøper obligasjoner, hva kjøper de med? De kan bruke fysiske penger. Fysiske penger er mynter og sedler. De er en del av det som altså kalles den monetære base. Men det er upraktisk. Sentralbankene kan heller betale ved simpelthen å kreditere private bankers konti i sentralbanken. Private banker deponerer penger hos sentralbanken, og slike bankdeponeringer er en del av den monetære basen. I praksis behøver altså sentralbanken heldigvis ikke fysisk å trykke alle pengene den ønsker å kanalisere inn i økonomien. Et tastetrykk gjør susen i stedet.


    


    Suverene land velger selv pengene de vil bruke


    Dette er ganske forvirrende for en del. De klarer ikke å tro på at det kan være så enkelt. Men det er det. Et suverent land kan velge hva det selv vil ha som penger. Det kan velge å bruke nøtter, granitt eller hårstrå. Det er dumt, men mulig. Et suverent land kan også selv bestemme hvor mye penger det skal ha og hvem som skal bestemme det og hvordan. Ja, faktisk er det slik at når et nytt land oppstår, er det å velge pengesystem noe av det første myndighetene må gjøre. Da kan de velge det de vil. Det er lett å skjønne at de anstrenger seg for å være rimelig fornuftige. Nøtter og hårstrå strykes fort av kandidatlisten.


    


    Men hvordan kan det ha seg at en sentralbank kan lage penger ved et tastetrykk? Vel, kort fortalt gjør den det ved å oppføre en størrelse på hver side av sin balanse, altså oversikten over det den eier og det den skylder. På den ene siden fører den opp det de har anskaffet seg for pengene. Det er for eksempel statsobligasjoner. På den andre siden fører den opp de nye pengene. Det er krav som publikum har på den. Siden begge deler er like mye verdt, går det i null. Litt flåsete kan vi si at balansen går i balanse (det er jo derfor den heter det). Begge kolonnene har økt – de har begge økt like mye. Federal Reserve økte for eksempel sin balanse i perioden 2008-2011 med tregangen som respons på finanskrisen. Det var en gigantisk redningsoperasjon nærmest uten sidestykke i historien.


    


    Økning i pengemengden


    Den aller enkleste måten å se dette for seg, er å tenke på sentralbanksjef Olsen og banksjef Jensen. Den første kan kjøpe tusen obligasjoner av den siste ved elektronisk å kreditere den sistes konto. Det er han den eneste i landet som får lov til.


    


    I den muligheten ligger en enorm makt. Fordi sentralbanken er en del av statsapparatet, er det fristende for en finansminister som forsøker å få statsbudsjettet til å gå opp, å ta en telefon til sentralbanksjefen. Jeg nevnte ovenfor at det ville være forlokkende for finansministeren å lage et gjeldsbrev (les: statsobligasjon) hvor det står skrevet at innehaveren skal få utbetalt en milliard i året, og så kreve at sentralbanksjefen kjøper dette gjeldsbrevet for – la oss si – femten milliarder. Dette må gjentas: Nettopp for å forhindre slike koplinger og kommandoer, har de fleste land laget strenge regler for hva en sentralbank kan gjøre.[1] Og ikke bare det: Mange moderne land har sørget for at sentralbanken er så uavhengig at den kan si ”nei” til finansdepartementet.


    


    Å styre renten


    Rentestyring er lettere i praksis enn å styre pengemengden, for det er vanskelig å styre pengemengden på en stabil måte. Straks skal vi nemlig si at bankenes utlånspraksis og publikums ønsker påvirker de bredere pengemengdemålene. Med rentestyring står sentralbanken klar til å betale en gitt rente, altså foliorente, på innskudd i sentralbanken. Den renten vil så danne gulvet for ulike utlånsrentesorter ute i det private systemet. Hvorfor? Hvis foliorenten, altså innskuddsrenten i Norges Bank, er på 5 prosent, vil ingen privat bank låne ut til 4 prosent.


    


    Hvorfor ikke? Vel, la oss si at DumBank faktisk gjorde det. Da ville alle andre banker strømme til og låne av DumBank, og så plassere lånet hos Norges Bank og tjene én deilig prosent i helt sikker gevinst. Legg likevel merke til at bankvesenets renter lett kan overstige gulvet som foliorenten gir. Det skjer når bankene krever betaling for den økte risikoen et eventuelt utlån utgjør. Noen låntakere er såpass risikable at bankene krever godt betalt for å gi lån.


    


    Pengemultiplikatoren


    Den monetære base benevnes M0, og er mye mindre enn det som vi i daglig tale kaller penger. I innledningen så vi at hvis vi tar M0 og plusser på private personers bankinnskudd i privatbanker, får vi et tall, M1, som er mye større enn M0. M2 er større enn M1 igjen. Det betyr i klartekst at hvis alle i Norge gikk til sin bank og krevde å få ut som cash det som står på deres innskuddskonti, ville det ikke være nok fysiske sedler og mynter til å gjøre det. Noen ville simpelthen ikke få ut penger!


    


    Dette sjokkerer en del mennesker. Men det er ingen grunn til uro (i Norge). For systemet fungerer likevel fordi det ikke er slik i moderne økonomier at alle mennesker tar ut alt de har på konto samtidig. I gamle dager kunne man riktignok oppleve kappløp til banken for å ta ut pengene, men i våre dager er innskudd i de fleste utviklede land garantert av myndighetene (opp til ulike grenser). Likevel stod folk i kø utenfor Northern Rock i England i 2007 for å ta ut sine penger – det første ”bank run” i Storbritannia på 150 år! Det er vel unødvendig å minne om at banken fikk hjelp av myndighetene.


    


    Nå kommer et viktig poeng. Bankvesenet har en kredittskapende evne, og forskjellen mellom M-er med høyere tall og M0 stammer fra et viktig forhold som på fagspråket kalles pengemultiplikatoren. Multiplikatoren er helt sentral i forståelsen av penger, så i denne boken skal vi se på den i flere forbindelser, både for å repetere og for å analysere.


    


    Her er den første presentasjonen. Anta at sentralbanken kjøper obligasjoner for 100 millioner av en privat bank ved å øke den monetære base. Da øker M0 med 100 millioner fordi den private banken krediteres med 100 millioner. I Norges Banks regnskap har den gitt ut 100 millioner ved å kreditere en bankkonto og mottatt 100 millioner i obligasjoner. Balansen balanserer. La oss følge pengestrømmen videre.


    


    Bankvesenets kredittskapende evne


    Obligasjonene hadde blitt solgt av noen i første omgang, men det er ikke så viktig for oss her. La oss si det var en stor aktør som hadde solgt dem. Idet sentralbanken kjøpte obligasjonene krediterte den samtidig kontoen MinBank har i sentralbanken. Vi kan anta at sentralbanken tilbyr MinBank en god pris for obligasjonene, og at MinBank har bestemt seg for å beholde kun 10 prosent av betalingen som reserver hos sentralbanken og å låne ut resten. La oss altså si at MinBank låner ut 90 millioner til entreprenørfirmaet Supersmart. Dette skjer ved at MinBank tar 90 millioner vekk fra kontoen i sentralbanken og setter de 90 millionene inn på kontoen til Supersmart. Hva har skjedd etter denne runden? Supersmart har nå tilgang til 90 millioner siden de lånepengene står på konto. Samtidig har kredittutstedelsen i landet økt med 90 millioner. Det var jo det beløpet MinBank lånte ut til Supersmart.


    


    I neste runde kjøper Supersmart et bygg av firmaet Snekker Andersen og betaler firmaet 90 millioner. MinBank overfører 90 millioner fra Supersmarts konto til Snekker Andersens konto i StorBank. Denne banken, StorBank, har – i likhet med MinBank – også som policy å beholde kun 10 prosent av innskudd i reserve og låne ut resten. Og siden StorBanks konto til Snekker Andersen har økt med 90 millioner, kan banken nå låne ut 81 millioner. Det gjør den til gründeren Hollviks prosjekt om et nytt operativsystem. Etter innvilgelsen av lånet kjører banken lånet inn på konto til Hollvik. Etter den hendelsen har altså Snekker Andersen konto på 90 millioner i StorBank og Hollvik konto på 81 millioner også i StorBank. De to kontiene utgjør 171 millioner, og det er penger i M2-forstand. En økning på 100 millioner i M0 har altså økt M2 med 171 millioner – og det stopper ikke der. Hjulene ruller videre etter som kredittutstedelsen jobber seg gjennom økonomien. Kredittutstedelsen er – etter disse rundene – på 90 millioner til Supersmart og 81 millioner til Hollvik, altså på 171 millioner. Men den vil fortsette å øke, og det kan vises at hvis alle har samme utlånspraksis vil kredittutstedelsen konvergere mot ti ganger M0-økningen. Sånn vil bankenes utlånspraksis øke den pengemengden som publikum har tilgang på, utover statens økning av den monetære base.


    


    Men multiplikatoren er ikke stabil


    Husk nå på to spørsmål. 1. Hva bestemmer hva bankene vil ha i reserver som innskudd hos sentralbanken? Det avhenger av regler, normer og oppfattelse av konjunkturene. Bankene er trolig mer utlånsvillige i gode tider enn i dårlige tider. På fagspråket sier vi at bankenes utlån er pro-sykliske; de fluktuerer med konjunkturene. Det påvirker pengemultiplikatoren, og dermed pengemengden som publikum har tilgang på. Det er også et poeng at bankene ikke bare ønsker å holde penger som innskudd i sentralbanken. De vil optimalisere en portefølje av verdiobjekter. Det er altså forskjell på reserver, i form av innskudd i sentralbanken, og kapitaldekning, i form av en bredere portefølje av verdiobjekter.


    


    For å se hvor viktig bankenes rolle er, holder det å tenke over at siden finanskrisen 2008 har amerikanske banker holdt mer i reserver enn mange hadde trodd de skulle gjøre. Så en økning i M0 (monetær base) har ikke økt M2 (som inkluderer publikums konti) like mye som før krisen. 2. Hvor fort går rundene av utlån og kjøp? Det avhenger av institusjonell atferd og folks oppførsel, for eksempel bankenes utlånspraksis og publikums låneiver. Dette er igjen konjunkturfølsomt.


    


    Summa summarum ser vi at selv om sentralbanken kontrollerer den monetære base, M0, og rentefoten som bankene får i sentralbanken, er bankvesenets utlånspraksis og publikums oppførsel – altså deres ønske om lån – med på å påvirke pengemultiplikatoren og derved pengemengden.


    


    Moderne pengepolitikk


    I moderne pengepolitikk bruker sentralbankene renten som styringsinstrument. Mens Norges Bank bruker sin foliorente – altså en innskuddsrente på plasseringer i Norges Bank – som styringsrente, har Federal Reserve i USA pleid å bruke en markedsrente som sitt ”target” (mål). Renten ”The Fed” har hatt som mål, er overnatten-inter-bankrenten. Den kan de påvirke ved hjelp av markedsoperasjoner, for eksempel kjøp og salg av visse typer verdipapirer. Praksis er imidlertid i ferd med å endre seg i USA, og trolig i retning av Norge – altså at styringen skjer via en innskuddsrente i sentralbanken. Det første skrittet i denne retningen er allerede tatt, da Federal Reserve fikk lov til å betale en slik rente på innskudd. Lenge fikk den ikke lov til det.


    


    Andre land, som for eksempel Danmark, har knyttet sin pengepolitikk nært opp til pengepolitikken hos sine viktige handelspartnere. I Danmark prøver myndighetene å holde en stabil og fast kurs mellom den danske kronen og euro. Den danske sentralbanken, Nationalbanken, skygger derfor rentenivået til den europeiske sentralbanken, ECB. Så å si hver gang ECB endrer rentenivået, gjør Nationalbanken det. Det betyr at danskene ser mest på valutakursen mot euro mens nordmennene ser mest på den innenlandske inflasjonsrate. Imidlertid henger alt sammen med alt, så begge sentralbankene ser på begge tingene. Vi skal se nærmere på ulike typer pengepolitikk i et senere kapittel.


    


    Siste ord


    Penger er perfekt likvide, ikke-rentebærende verdiobjekter. Det typiske eksemplet er en mynt eller en seddel. Men i dag er du likvid også ved å bære debetkort, altså et elektronisk kort knyttet opp til en bankkonto. Denne kontoen kan være rentebærende, og siden det bryter den klassiske definisjonen av penger, er det hensiktsmessig å operere med ulike definisjoner av hva som er penger.


    


    Historisk har penger ofte vært knyttet opp til edelt metall. Det kan gjøres direkte, ved å la myntene inneholde edelt metall, eller indirekte ved å utstede sedler som er krav på en deponert metallbeholdning. I våre dager er pengene ikke garantert av edle metaller. I stedet baseres pengesystemet på en sosial konvensjon. En slik konvensjon er avhengig av at utstedermyndigheten forvalter utstedelsen godt.


    


    Bankene kan utstede kreditt, og siden kreditten omgjøres til størrelser på bankkonti, vil kredittutstedelsen påvirke pengemengden. Dette er bakgrunnen for pengemultiplikatoren, som angir forholdet mellom et bredt pengemengdemål og et smalt pengemengdemål. Den viser at sentralbanken ikke alene bestemmer den funksjonelle mengden av penger i et land.


    


    I dag styrer sentralbankene gjerne pengesystemet ved å regulere en nominell rente eller påvirke en markedsrente – og i Norge bruker Norges Bank foliorenten. Foliorenten er renten bankene får ved plasseringer hos Norges Bank, og den danner gulvet i bankenes utlånssystem. Sentralbankene må ha noe å styre etter, altså et mål, og i dag er det mange sentralbanker som har valgt inflasjonen som mål. I så fall utøves pengepolitikken etter inflasjonsmålstyring.
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      [1] For eksempel forteller magasinet The Economist 5. november 2011 (s 88) at det for Federal Reserve er eksplisitt forbudt å kjøpe statsobligasjoner direkte fra myndighetene. The Fed kan og må kjøpe obligasjoner på annenhåndsmarkedet. Men magasinet forteller også at i krisetider lager myndighetene unntaksregler for sentralbankene, og gir eksempler fra Bank of England, Federal Reserve og Bank of Japan. Alle har blitt beordret av myndighetene på ulike tidspunkter til å avvike fra reglene.
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