Kapitel 34. Rente og |anekapital

34.1. Indledning

Vi har nu afsluttet analysen af den kapitalistiske produktionsmade i
snaever forstand. Metodol ogisk faldt dennei to dele:

a) Overgangen til kapital som en polariseringen mellem selvstaandige
kapitalister og uselvstamndige faktorejere (Kapitel 30) samt profitmaxime-
ring som systemets objektive grundlov og tendensen til monopolisering
(Kapitel 31). Dette er nadvendige bestemmel ser.

b) Selskabskapitalen, der ikke er en immanent ngdvendighed. Produk-
tionsmaden kan existere uden denne form (Kapitel 32.1 og 33). Desuden
har vi i et mere beskrivende afsnit omtalt informationskapitalen (Kapitel
32.2)

Hele denne analyse har haft produktionen, og dermed den produktive
kapital, som forudsagning og genstand.

Lanekapital, derimod, forudsadter ikke produktion, endsige kapitalis-
tisk produktion; udlan mod rente kan forekomme i en krigsfangelgjr, der
forsynes med Rade Kors pakker. Lanekapital forudsagter blot udveksling
og penge; derfor har den existeret lang tid fer kapitalismen og under de
mest forskelligartede produktionsméader (fx slavegkonomi). Selve udlans-
formen forudsadtter end ikke penge, blot privatejendom, for man kan godt
udlane konkrete goder. Den helt almene teori om udlan og rente (afsnit
34.2 - 34.5) ma derfor som genstand have en ikke-monetaar gkonomi.
Farst i afsnit 34.6 inddrages pengerente og |anekapital.

Ligesom lanekapital ikke forudsadter kapitalisme, forudsadter kapi-
talisme ikke lanekapital. Den kapitalistiske produktionsméade kan taankes
uden denne kapitalform, sa strengt taget er lanekapital her et epifaao-
men. Ferst i neeste kapitel undersgger vi sammenhaagen — eller den
manglende sammenhaang - mellem den kapitalistiske produktionsméade og
lanekapital, mellem produktiv kapital (virksomhedskapital) og finansiel
kapital .

A udléner til B. Hvorfor? Hvorfor er det ikke omvendt, dvs. hvad karak-
teriserer hhv. A og B? Og hvorfor skal der normalt betales en rente?
Dette er de spargsmal, jeg vil sage at belysei dette kapitel.

Forklaringer baseret pa tidsproduktivitet og marginal produktivitet bort-
falder, da de forudsedtter produktion og derfor ikke kan forklare det alme-
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ne rentefaanomen. Herefter kan vi skelne mellem to typer af forklaringer.

1) Den individualistiske og subjektive forklaring, der leder efter et
svar i agenternes indre, i deres psykologiske disposition. Dette er gstri-
gernes bud - en amenmenneskelig tendens til positiv tidspragerence -
men som jeg har argumenteret i Kapitel 18 ma der stilles et stort spargs-
malstegn ved denne forklaring, for dels er Béhm-Bawerk's grunde ikke
overbevisende, dels er en sddan fadles tendens i modstrid med subjekti-
vismens almene projekt (at vore praferencer er singulage).

Denne forklaringstype laegger afgerende vasgt pa agenternes individuel -
le intertemporale planer, altsa den enkeltes gnsker og forestillinger om
fremtiden.

2) Den sociale og objektive forklaring. Her sages renten forklaret gen-
nem det specifikke forhold mellem udlaner og laner. Renten indbegriber
en social asymmetri, nemlig en énsidig betaling fra laner til udlaner, og
det kunne nu taankes at dette var udtryk for en underliggende asymmetri
mellem de to agenter: At udlaneren er gkonomisk magtfuld, mens laneren
er gkonomisk svag.

I denne forklaringstype er agenternes individuelle gnsker uvigtige. Det
vigtige er hvad agenten i den givne objektive situation er nadt til at gere,
og hvad hun har objektiv mulighed for at gere. De centrale hjad peverber
er skal og kan, snarere end vil.

Som laeseren vil have gedtet, sadter jeg mine penge pa den anden for-
klaring. Sund fornuft tilsiger at det normalt er de rige der kan udlane, og
de fattige der skal lane. Ser vi os omkring i verden er det klart, at ogsa
relativt rige laner (fx store virksomheder) og ogsa relativt fattige udlaner
(fx ved at have en bankkonto), men det overordnede menster er at det er
de rige der har mulighed for at udlane og de fattige der har behov for at
lane. Det typiske er det antikke Grakenland, hvor rentekapitalisten for
tarnhgje renter udlaner til den bonde, hvis hest er slaet fejl, og det typi-
ske er den moderne globale gkonomi, hvor Ianene gér fra de rige til de
fattige lande (og rentebetalingerne i modsat retning).

Selvom der ikke - sggte jeg at vise i Kapitel 18 - er givet holdbare
argumenter for positiv tidspragference, er det ikke dermed udelukket at
det ligger i menneskets psykiske konstitution at foretrackke at fa goderne
i dag frem for at fordele dem ligeligt over alle perioder. Den subjektive
tese kan formentlig ikke modbevises, i hvert fald ikke pa det social-
gkonomiske plan; den er tvivisom, men mulig. Det kan vage at den er
rigtig, og hvis det er tilfaddet er der naturligvis ikke involveret nogen
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social asymmetri i rentebetalingen: Hvis nutidsgodet tilskrives hgjere
vaadi end fremtidsgodet, kan den observerede énsidige rentebetaling
godt dakke over en udveksling af vaardi-askvivalenter (10 nutidsgoder og
12 fremtidsgoder tilskrives samme veadi).

Gyldigheden af den sociale renteforklaring, som forsgges i dette kapi-
tel, er imidlertid uafhaagig af om der alment er tidspraderence eller g
(med mindre andet udtrykkeligt siges, mener jeg hermed amgte, positiv
tidspragference). Hvis subjektivisterne har ret er de to grunde kumulative,
for nu at bruge Béhm-Bawerk's sprogbrug: Hvis - firkantet sagt - subjek-
tivisterne kan forklare en rentefod pa 5%, er dette ikke til hinder for at
den 'sociale faktor' forklarer yderligere 5%. Men for at undersgge den
sociae forklaring, nulstiller jeg i det fglgende den eventuelle subjektive
faktor.

| Kapitel 20.4.4 antydede jeg teorien. | dette kapitel gadder det om at
udvikle den sociale tese gennem en abstrakt, formel analyse.

34.2. Udlanets forudsagtninger

| sin mest almene form indebagrer udlanet, at A i dag afgiver x antal K til
B mod senere at fay antal L.

| Kapitel 1.1 s&vi at atemporal udveksling' har to existensbetingel ser.
Den formelle eller ingtitutionelle er at agenterne anerkender hinandens
goder som privatejendom, den indholdsmaessige er at goderne er ikke-
brugsvaadi for besidderen og brugsveadi for ikke-besidderen. Begge
existensbetingel ser antager en saglig skikkelse, ndr vi betragter den inter-
temporal e udveksling.

34.2.1. Udlanets for melle existensbetingelse
Ved atemporal udveksling kraeves der blot at agenternes aktuelle besid-
delser anerkendes som privatejendom; man maikke stjade eller rgve. For
besidderen er dette fundamentalt et negativt begreb: De andre ma ikke
blande sig; for ikke-besidderen er det et forbud mod at |aegge hand pa an-
dres g endom med mindre de indvilliger, dvs. med mindre de ikke laange-
re haevder deres suveramitet over godet ved i udvekslingen at afgive det.
Denne ingtitutionelle ramme er helt utilstraskkelig for udlan. Garantien
ma udstrackkes til at omfatte det fremtidige: A har er krav pa at fa noget
af B i fremtiden, og B skal anerkende en forpligtelse til senere at levere
A noget. Med en sadan kontrakt udvides det simple begreb om privat-
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giendom. Med udlanskontrakten far A et positivt krav pa B: Noget af
det, som B i fremtiden kommer i besiddelse af, og som umiddelbart bli-
ver B's privategjendom, er fundamentalt ikke B's privatejendom; iflg. kon-
trakten tilhgrer det A. Vi kan ogsa udtrykke det pa den made, at mens
den simple privatggendom blot giver A ret til aktuelle goder, giver det
udvidede begreb A ret til fremtidige goder, nemlig noget af B's potentiel-
le privatejendom.

Som sagt er kredit formentlig lige sa gammelt et famomen som amin-
deligt bytte. Men hvis det var vanskeligt at introducere og handhaeve den
simple ret til privatejendom - og det var det - er det klart at den udvidede
ret er en langt mere prekea affage. Hvilken sikkerhed har A for at B til-
bagebetaler 1anet? Egeninteressen siger: 'Take the money and run'. Og
selvom B gerne vil betale, er det langt fra sikkert at hun kan; hun kan dg
eller ga fallit. Der kan opsta uformelle konventioner om at 'Et ord er et
ord', og staten kan trasde til for at handhasse kontrakten, men hvad hjad-
per det A, hvis B fx straffes med geddsfaengsel (som vi kender det fra
Dicken'stid)?

Udlan er en speciel form for intertemporal omfordeling. | gkonomier
baseret pa samarbejde kender man ikke til kredit, men kun gensidig
hjedp:

"The better-off members of the community usually come to the help of
the less well-off, without expecting to get any material advantages in
return for this help. This is still true among several primitive peoples’
(Mandel, 1962, |: 210).

Som exempler neevner Mandel Dakota-indianerne, malaysiske fiskere og
de indfedte p& Ny Hebriderne.” Familien er en anden ‘primitiv gkonomi',
hvor det ikke er ualmindeligt at medlemmer med overskud stiller midler
til rédighed for mere tramgende medlemmer. Heller ikke en egentlig
plangkonomi, baseret pa fadlesejendom, kender naturligvis til kredit; her
besluttes - pa demokratisk vis eller g - den intertemporale fordeling
politisk.

Udlanet forudsadter at privatejendommen strakker sine arme ud i frem-
tiden.® Ved analysen af almindelig udveksling antog vi overalt at privat-
gjendommen blev respekteret, dvs. vi sa bort fra tyveri. Det tilsvarende
kan ikke geres ved privatejendommens udvidede form. Vi kan antage at
agenterne - og maske staten - sager at handhaeve kontrakten, og vi kan
endda antage at den fysiske fremtid er sikker (fx at B ikke der eller at en
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brand ikke edelasgger B's fremtidige indtasgtsgrundlag), men vi kan ikke
forudsadte at laneren har gkonomisk mulighed for at betale tilbage. At
forudsadte det, er at forudsadte at markedsgkonomiens fremtid er sikker.
Men som vi har set i Bog 2 er den principielt usikker og tilfaddig. At
abstrahere herfra ved at forudssdte at udldnet er sikkert, er at abstrahere
fra markedsgkonomien; derfor vil det vaae metodologisk fejlagtigt at
starte med en formodet 'ren' model, hvor der er fuld sikkerhed for at |&net
tilbagebetales, og s i anden omgang tage hgjde for usikkerheden (gerne
ved til den formodet 'rene' rente at tilfgje en 'risikopraamie’). Markeds-
gkonomisk set, er det eneste sikre det som er i dag.

Dermed er der sat et stort spergsmalstegn ved muligheden for udlan;
problemet med tilbagebetalingens principielle tilfeddighed ma farst - pa
en eller anden made - overvindes. Den intertemporale ligevesgtsteori, og
Fisher, er alt for hastige, nar de blot forudssdter existensen af fremtids-
markeder (jvf. Kapitel 27). Det farste problem er at forklare at de over-
hovedet kan vazre der. Denne kritik har intet at gere med den almindelige
kritik af disseteorier (fx Nuti's), nemlig at der empirisk set ikke er mange
markeder af denne type.

34.2.2. Udlanets indholdsmaessige existensbetingelse
Atemporal udveksling forudsadter at hvert af goderne er ikke-brugsvaadi
for besidderen og brugsvaadi for ikke-besidderen (betingelsen kan ogsa
udtrykkes graduelt). Oversat til intertemporal udveksling betyder betin-
gelsen at A af subjektive eller objektive grunde foretrakker fremtids-
godet for det nutidsgode, som han aktuelt besidder, mens B foretraskker
nutidsgodet for det fremtidsgode, som hun haber at komme til at besidde.
Denne formulering er sa generel, at den tager hgjde for bade den sub-
jektive og objektive tolkning, idet 'brugsveadi' bade kan betyde oplevet
nytte og objektive behov. Grundet de nedsldende resultater af at sege
renten begrundet subjektivistisk, nulstiller vi som naevnt det subjektive
element, dvs. vi ser bort fraindividuelle psykologiske variationer. Vi an-
tager med andre ord at den oplevede nytte blot afspejler de objektive be-
hov; to personer i samme objektivt-social e situation oplever det samme.
'Loven om den faldende marginalnytte' indeholder et sadant objektivt
element, eftersom loven siges at gadde for bade A og B. Hvis de to har
samme mamngde forsyninger, vil nytten af én enhed mere ganske vist
afhaange af de forskelligartede psykologiske pragerencer, men mensteret
vil vagre identisk, nemlig at marginalnytten vil falde. Nar man ser bort fra
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den mulige individuelle difference har vi en materialistisk 'lov' om at den,
der er fattig paforsyninger, vil have et stort behov for dem (og derfor vil
opleve et stort behov), mens den rige vil have et mindre behov. Vi har
her sldet alle forsyningerne sammen til agenternes realindkomst; hvis vi
kun sa pa ét ud af mange goder, métte vi forudsadte at alt andet - dvs.
maangden af andre goder - var lige.

34.3. Udlan og usikker hed

34.3.1. Tilbagebetalingsproblemet

Subjektiv rente- og kapitalteori bygger pa agenternes individuelle planer
for fremtiden; det gedder Béhm-Bawerk's teori om tidspragferencen og
det gadder Fisher's farste tilgang (‘tilbgjelighedskurven’). Forventnin-
gerne om fremtidige forsyninger plus den amgte tidspradference er be-
stemmende for agentens handlinger (Ian eller udlan).

Det ville vage absurd at benaggte at agenterne handler ud fra planer.
Nulstillingen af det subjektive og individuelle element betyder 'blot' at
disse planer ses som fuldstaendig bestemt af agenternes objektive, aktuel-
le situation. Nemlig sdledes at den rige har réd til at teake pa fremtiden,
fordi de aktuelle behov let tilfredsstilles, mens den fattige ikke har réd
hertil; jo fattigere man er, desto kortere er tidshorisonten, og i gramnse-
tilfaddet, hvor agenten lever pa existensminimummet, kan hun kun taanke
pa at overleve i dag. Sdledes kan det rige land taanke pa CO2-forurenin-
gens virkninger om 20-30 ar, mens det fattige land maske er ngdt til at
fadde de skove og bruge det vand, som skulle sikre existensgrundlaget
naeste ar.

Jeg vil her erindre om, at vi ved gennemgangen af argumenterne pro et
contra positiv tidspraderence fandt et godt pro-argument (jvf. Kapitel
18.2.5): Hvis nutidsgodet er et subsistensmiddel, ma det have sterre vaagt
end fremtidsgodet, eftersom erhvervelsen af det er forudsagningen for at
man kan overleve for at nyde fremtidsgodet; fremtidsgodet forudsadter
nutidsgodet, hvorimod det modsatte ikke er tilfaddet. Dette argument har
intet at gare med psykologi, for sa vidt som tidspragferencen her udledes
af den objektive situation.

Argumentet daekker et gramsetilfadde, hvor det er et spergsma om at
overleve til i morgen. Loven om den faldende marginalnytte indebager -
nar den tolkes objektivt - en generalisering heraf: Jo fattigere man er i
dag, desto starre er agentens behov for i dag at fa goder; og jo rigere man
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er, desto mindre er dette behov, dvs. desto mere kan man afse til fremti-
den.

Derfor vil den fattige 1ane - er maske nedt til det - mens den rige kan
udlane; den fattige har interesse i at 1ane, den rige mulighed for at udl&
ne. Vi kan oversadte dette til subjektivismens terminologi ved at sige at
den fattige har en meget hgj tidspraference, mens den rige har lav eller
maske negativ tidspraference. Men der er ingen pointe heri, eftersom
disse praderencer betragtes som ren afspejling af den objektive situation;
den aegte tidspradference er her ligegyldig, slaage den er den samme
hos de to agenter (positiv, neutral eller negativ).

Lad os kort kontrastere denne teori med en rent subjektivistisk, dvs. en
hvor det objektive ingen rolle spiller. En sddan nulstilling af det objekti-
ve indebager en forsggsopstilling, hvor A og B har praxis lige store
maangder forsyninger. Hvis A her gnsker at udlane, B at 1ane, kan det kun
bero pa forskellig amte tidspradference: A har mindre aggte positiv tids-
pradference end B; A er pr. natur sparsommelig, B @adsel. En sa firkantet
teori om kredit og dermed rente finder man nagpei dag.’

Vi ma nu tackle kreditteoriens centrale problem: Tilbagebetalingen.

| forhold til B er A rig, og kan derfor bedre undvaare noget, altsa udl&
ne. Men 'kan' er forskelligt fra 'vil', og det er klart at A kun vil yde B
kredit, hvis der er en rimelig sikkerhed for at B opfylder kontrakten og
tilbagebetaler ("kreditor’ kommer fra latinsk credo = jeg tror/har tillid til,
jf. ogsatysk *Glaiibiger' fra glauben = at tro). | modsat fald vil A maske
vadge at gemme sit overskud (‘hoarde), altsa selv overfere ressourcer til
fremtiden og sdledes undga den risikable sociale afhaangighed af B; det
er der dog ogsa problemer med, for dels er goderne muligvis ikke lang-
tidsholdbare, dels kan det taankes at A i fremtiden gnsker andre typer
goder end hvad han har i dag.

Som naa/nt er det umiddelbare at A ikke har nogen sikkerhed for at
lanet tilbagebetales. Fremtiden indeholder et element af fysisk usikker-
hed eller rettere - i Knight's terminologi - risiko. Denne risiko - ded og
brand - kan principielt beregnes og indregnes i det intertemporal e bytte-
forhold: Hvis den beregnes til 3% skal B betale en risikopraamie pa 3%
(dog kan parterne maske enes om at modregne A’s risiko ved selv at
overfagre goderne til fremtiden). Hertil kommer imidlertid den principiel-
le, markedsgkonomiske usikkerhed, som der ikke kan szdtes tal pa.

Den umiddelbare lasning pa det problem er at kontrakten stipulerer at
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en del af B's aktuelle privatejendom skal fungere som sikkerhed for 1anet,
dvs. at A far det som pant; det kan fx veare B'shus eller jord. Det sikreste
for A er, hvis pantet kommer i hans fysiske besiddelse, men hvis staten er
effektiv er det lige sa godt, hvis B palasgges ikke at afhaande ejendoms-
retten til pantet, enten ved salg eller pa anden made. Dette indebager en
yderligere udvikling i begrebet om den private g endomsret, thi i den nye
form er denne ret betinget: B kan ikke disponere frit over pantet, idet A -
med staten som stette - positivt bestemmer at B ikke kan afhaande det; pa
den anden side har heller ikke A ubetinget ret til godet: det far A kun,
hvis B undlader at honorere lanet. Vi er tilbage i feudalismens komplice-
rede gjendomsforhold.

Som bekendt spiller denne type sikkerhed en stor rolle i dag (fx lan
mod sikkerhed i huset), og historisk kan vi henvise til det antikke Gree
kenland, hvor udlaneren typisk tog sikkerhed i neeste ars hgstudbytte og -
hvis hasten slog fejl - i bondens fremtidige arbejdskraft; sddant geddssla-
veri er - i den bogstavelige forstand - naturligvis udelukket under kapita-
lismen.

Giver et sadant pant langiveren 100% sikkerhed? Det giver sikkerhed
mod at B grundet egne dispositioner bliver ude af stand til at tilbagebeta-
le (og som naavnt ser vi bort fra at B er uagrlig og gar under jorden etc.);
det kan vage a B i gvrigt ruineres, men A kan - med statens sikring af
kontrakten i baghanden - gardere sig imod at pantet ryger med i faldet.
Men A kan ikke sikre sig imod at de vilkérlige markedskregter devalu-
erer pantet; i det grasske exempel er dette ikke relevant, fordi markedet
davar sa uudviklet, men i vore dage kan man taanke sig at det hus, der er
stillet som pant, mister det meste af sin vaardi grundet et sammenbrud pa
boligmarkedet.® Sikkerhed i fysiske goder er med andre ord af begraanset
vaadi, med mindre - vel at magke - disse goder har konkret brugsvaadi
for langiver.

Dette er det ene problem. Det andet er at |aneren - iflg. vor teori - er
fattig og derfor nagpe kan stille med goder som sikkerhed; og hvis hun
har sddanne, hvorfor sager hun dem da ikke for at dakke sine behov,
frem for at l1ane? isaa i betragtning af at vi snart skal se at |anet koster
renter? Lgsningen pa denne modsigelse kan kun vagre at skgnt den fattige
er fattig pa nutidsgoder (og derfor vil 1ane) er hun rig pa fremtidsgoder
(og derfor kan hun lane).

Hvordan kan den fattige veare potentielt rig? Der er naturligvis mange
muligheder, fx forventning om at arve, men svaret vil ofte vaae at hun
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besidder produktionsfaktorer, specielt arbejdskraft eller jord. Da vi anta-
ger at hun vil lane, antager vi dermed at salget af faktorydelserne ikke
giver tilstrakkelig realindkomst i dag, men det er muligt at dette salg i
lgbet af fx et ar giver tilstraskkelige midler til at sikre tilbagebetalingerne.
Udlaner kan tage disse ydelser som pant (det fremtidige hegstudbytte i det
antikke Grakenland), men i vore dage tjener den 'faste indkomst' blot til -
mere vagt - at gge 'kreditvaardigheden'.

Det kan videre taankes at agenten |aner faktorydelser eller midler til at
finansiere produktion; i sa tilfadde kan anvendelsen af det |ante give ba-
sis for den senere tilbagebetaling. Imidlertid har vi begrundet lantagers
anske om at |ane i hendes fattigdom, relativt til 1angiver; lanet skal sikre
at de objektive behov tilfredsstilles. Det indebagrer umiddelbart at der er
tale om forbrugslan. Diskussionen af investeringslan ma vi udskyde til
naeste kapitel, fordi de forudsadter at agenten har tilstragkkelige midler til
at daskke sine behov i dag.

34.3.2. Keynes' likviditetspragference
Det er klart at ssmmenkaadningen af rente med usikkerhed har affinitet
med Keynes' renteteori.

Keynes afviser teorien om tidspradference med dette simple argument:

"It should be obvious that the rate of interest cannot be a return to
saving or waiting as such. For if a man hoards his savings in cash, he
earns no interest, though he saves just as much as before" (Keynes,
1936: 166f).

Dette argument kan gstrigerne kun afvise, fordi de betragter ‘hoarding'
som et underordnet faanomen, som den amene analyse ma se bort fra.

Keynes erstatter teorien om tidspragference med teorien om likviditets-
praderence: Renten er prisen for ikke af holde sig likvid, dvs. omkost-
ningen ved at give afkald pa sikkerhed. Dette er ogsa en subjektiv valgte-
ori, hvor valget nu star mellem sikre, sterile penge og rentebaarende, men
usikre udlan; praamissen er den existentielle usikkerhed.

Dette er en offeromkostningsteori, for udlansrenten forklares ikke
(positivt) ved udlanet, men (negativt) ved ikke-udlanet; ligesom nar
ostens pris ikke forklares ud fra ostens nytte, men ud fra nytten af det
smgr man gar glip af ved i stedet at tilegne sig en ost.

Denne 'opstilling' forudsedter at sikker bytteveardi (likviditet) og sterre,
men usikker byttevaardi (udlan med rente) er ligestillede, men hinanden

395



udelukkende mal sagninger. Dette rejser to spergsmal:

1) Udelukker de hinanden?

Patinkin (1965: 108-10, smign. 117f) kritiserer Keynes med henvisning
til at man udmaaket kan foregtille sig at obligationer kan sadges uden
varsel og naesten omkostningsfrit, og dermed stort set er lige sa likvide
som penge, uden at obligationsrenten af den grund falder til nul; iflg.
Patinkin er likviditet og rente derfor ikke absolutte modsagninger. Man
kunne ogsa naevne checkkonti, der repraesenterer udlan til banken: disse
belgb er helt likvide og kan dog give rente.

Hertil ma siges at kursen kan falde og derfor er obligationer - modsat
penge (vi ser bort frainflation) - usikker vaadi; tilsvarende kan den pri-
vate bank gafallit, sdledes at indestédende pa checkkonti er tabt. Sagen er
at penge pa handen har to egenskaber: De er umiddelbar kabekraft, dvs.
de kan straks bruges, og de er sikker kabekraft. Hvis man ved likviditet
kun forstar det farste, er der ingen nadvendig modsaetning mellem likvi-
ditet og rente, eftersom rentebaaende obligationer straks kan sadges og
dermed blive kebekraft; kun hvis man inkluderer den anden bestemmel se
er der en modsaning. Det keynesianske valg stér derfor mellem sikker
byttevaardi uden rente og usikker byttevaadi med rente; 'sikkerheds-
praderence’ havde derfor vaaet en heldigere betegnelse end 'likviditets-
praderence’.

2) Er de to malsatninger — sikker byttevaardi og sterre, men usikker
byttevaadi - ligestillede?

Dette kan haevdes, hvis vor pengebesidder tamkes indenfor den simple
vareproduktions rammer, hvor byttevaadi stedse er middel for brugsvaa-
di. Men hvis pengebesidderen er kapitalist, giver det et forkert billede.
Det overordnede mal er nu mer e byttevaadi, altsa rente, ikke sikringen af
en given byttevaardi; for rentekapitalisten er renten malet, mens usikker-
heden 'blot' er en forhindring for opnaelsen af dette. Tilsvarende ville vi
misreprassentere den produktive kapitalist, hvis vi antog at minimering
af omkostninger og maximering af profit var ligevaardige malsagninger:
Omkostningerne minimeres for at maximere profitten.

Vi kan ogsa udtrykke det pa den made, at den keynesianske penge-
besidders valg mellem rentefordel og likviditets- eller sikkerhedsfordel
er valget mellem at blive kapitalist eller ikke blive kapitalist. Farst nar
spekul ationsefterspargslen - en saardeles konkret kategori - inddrages kan
vi genkende den ikke-udlanende pengebesidder som kapitalist, idet han
giver afkald pa den kortsigtede gevinst (renten) med henblik pa at inkas-
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sere en kapitalgevinst (grundet forventet kursstigning); men hvad der her
‘eftersparges er i virkeligheden ikke 'likviditet' eller sikker byttevaadi,
men mer e byttevaadi.

34.4. Rentensto grunde

Keynes er selvfalgelig kendt som makrogkonom, men i sin grundteori om
renten er han subjektivist og metodologisk individualist; renten udledes
af den enkelte agents valg, snarere end af forholdet mellem agenter.
Derfor overser han de sociale grunde til renten, som vi nu kommer til.

Da markedsfremtiden er principielt usikker, vil der altid vage tvivl om,
hvorvidt kontrakten indfries; derfor kraever langiver en usikker hedspr e
mie. Da usikkerheden - modsat risikoen (Knight's terminologi) - er prin-
cipielt uberegnelig, ma det samme gedde denne praamie; derfor skal vi
ikke gere os illusioner om, at det er muligt at etablere en deterministisk
renteteori. Rentefoden er lige satilfaddig som priserne.

Renten vil atid inkludere en usikkerhedspraamie, men da denne usik-
kerhed dels beror generelt pa markedsgkonomien, dels pa lantagers spe-
cifikke situation, vil preamien variere med |antagers 'kreditveardighed'. |
det ene extrem stiller hun med et pant, som langiver selv kan bruge eller
hvis vaadifasthed han af en eller anden grund har tillid til; det tilsiger en
temmelig lille usikkerhedspraamie. | det andet extrem giver |antager ikke
pant og hendes fremtidige realindkomst er hgjst usikker; det giver en
meget hgj usikkerhedspraamie, dermed rente (og hvis kreditvaardigheden
er ikke-existerende kan hun overhovedet ikke |ane, uanset rente).

Hertil kommer en anden, igen specifik social, faktor, der begrunder
positiv rente. Grunden er simpel, nemlig det asymmetriske magtforhold
mellem de to agenter. Udlaner er rig og er derfor ikke afhaangig af at
udlane; hvis lantager siger nej til at betale rente, kan langiver blot undla-
de at udlane; han kan stadig klare sig, fordi han er rig. Lantager er fattig
og er derfor afhaengig af at Iane; hvis hun siger ngjl grundet hgj rente,
rammer det hardt; veesentlige behov bliver ikke dakket, og i gramnsetil-
faddet omkommer hun. Dette er det andet element i renten: Rigdoms-
praemien. Nar vi ser bort fra den - ufremkommelige - subjektive forkla-
ring, er renten udtryk for et ulige bytte, udsprunget af et ulige socialt
forhold.

Hvorfor det sociale forhold er ulige - hvorfor A er rigere end B - har vi
ikke beskadftiget os med, da det er ligegyldigt for renten som sadan.
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Udlan og rente er specifikke sociale former, idet de forudsadter et privat-
retligt system, men indenfor dette kan der vagre en uendelighed af arsager
til social ulighed. Man kan tamke sig individualistiske grunde, hvor no-
gen har vazret dygtige og sparsommelige, andre ineffektive og edsle; eller
politiske forklaringer (fx brandskatning af nogle og krigsbytte til andre);
eller social-gkonomiske forklaring om udbytning i de forskellige produk-
tionsmader, fra slave-gkonomien og fremad. Alt det er uvessentligt for
den almene forklaring af udlan og rente, men det forklarer hvorfor vi kan
made disse faanomener under de mest forskelligartede vilkar og produk-
tionsmader.

- Den foresldede teori tilsiger at rentefoden vil veae hgj i en gkonomi
pragget af stor usikkerhed og/eller af stor social skeevhed; det farste er
ukontroversielt, det andet ikke. Men grundteorier kan ikke falsificeres,
endsige verificeres empirisk. En meget egalitear gkonomi kan have en hgj
rentefod, fordi tidspragferencen af psykologisk-kulturelle grunde er meget
hgj eller fordi statsmagten/nationalbanken farer en hgjrente-politik eller
af mange andre grunde.

34.5. Rentens polariser ende effekt

Antag en helt egalitegr gkonomi, fx simpel vareproduktion far konkurren-
cen har polariseret den.

Her er der ingen objektive sociale grunde til udlan. Hvis dette faanomen
forekommer ma det bero pa forskelle i de individuelle tidspragferencer.
Men hvis udlan og rente forekommer, er det klart at dette vil ophaeve den
egalitage struktur og traskke i retning af en polarisering mellem rige og
fattige, eftersom rentebetalingen ger langiverne rigere og lantagerne
fattigere.

| enhver markedsgkonomi understatter konkurrencen og renten hinan-
den i at fremme polariseringen. Konkurrencen resulterer i rige og fattige,
hvilket skaber basis for rente, hvilket uddyber klgften mellem rige og fat-
tige, hvilket giver yderligere naaring for en strem af renter fra de sidste til
de farste. Den eskalerende polarisering mellem rige og fattige lande skyl-
des ikke mindst de voksende rentebetalinger.

Vi kan ogsa henvise til USA for empirisk illustration (jvf. Henwood,
1997: 64-66):

Hvem er det, der laner? Ikke overraskende viser det sig at "the liabili-
ties are found disproportionally at the lower end, and assets at the high
end of the distribution /af husholdningsindkomst/", altsa at der er positiv
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korrelation mellem indkomstulighed og formueulighed. Med den stigen-
de indkomstpolarisering har de forfordelte sat sig merei gadd:

"..because of the decline in real hourly wages, and the stagnation in
household incomes, the middle and lower classes have borrowed more
to stay in place; they've borrowed from the very rich who have gotten
richer".

Men ogsa de rige laner, nemlig for at investere (det vender vi tilbage til i
naeste kapitel). En undersggel se viser her at

"the bottom 40% of the income distribution borrowed to compensate
for stagnant or falling incomes .., while the upper 20% borrowed
mainly to invest. .. Both would use it to improve their lot: one to reduce
their poverty; the other to increase their wealth".

Hvad er effekten af dette menster i 1an og udlan? Det ligger neesten i
sagens natur at de naa/nte 20% laner fra andre rige, hvorfor deres rente-
betaling kun betyder en omfordeling indenfor overklassen. De gvrige |an
betyder - igen med Henwood's ord - "a massive upward redistribution of
income".

Om den nye europadske centralbank skal haeve eller samke renten
fremstilles gerne som et teknisk, makrogkonomisk balanceproblem, idet
interessemodsadningerne hgjst kan vedrare 'os versus issar USA. Dette er
til dels rigtigt, fordi ingen kan have en umiddelbar interesse i en ustabil
kapitalistisk gkonomi, og her er det fx givet at en lav rente vil destabilise-
re gkonomien, hvis denne i forvejen er praeget af stor inflation. Men det
er altsa ogsa til dels forkert: Alt andet lige har de fattige en interesse i en
lav, derigei en hgj rente.

34.6. Pengerenten

For at afdaskke rentens sociale kilde var det tilstraskkeligt blot at antage
udlan, altsa operere med dettes mest almene form: at A udlaner x enheder
K mod senere fraB at fay enheder L. For at male renten er det imidlertid
ngdvendigt at det udlante og det tilbagebetalte kan sammenlignes, hvilket
kraever at det er af samme kvalitet, altsd at K og L er det samme; farst da
kan vi konstatere renten, nemlig som y minus x. Alternativt kan vi ud-
naevne et gode til numeraire og pa den made beregne renten, jvf. Kapitel
27.1.
Savidt hvad vi kan gare. Hvad med agenterne?
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Hidtil har vi antaget at vor gkonomi ikke indeholdt virkelige penge
(indkomsten var realindkomst). | en sddan gkonomi gentages problemet
med det simple bytte (jvf. Kapitel 15.2) pa det intertemporale nivo.
Maske har A et overskud af stole, som han gnsker at udlane. Han af sgger
'kreditmarkedet' og finder B, der har brug for stole i dag. Men hvis A
ansker at tilbagebetalingen om ét ar sker i ris, vil det vage et stort held
hvis det netop er denne vare B da kan tilbyde. Som vi sd er et sadant
problem med 'behovenes dobbelte ssmmenfald' af principiel karakter.
Uanset omfanget af sagearbejde vil mange potentielle udlan og 1an ikke
kunne effektueres.

Vi indfgrer nu penge qua sikker byttevaardi i modellen. A sadger i dag
sine overskudsstole for penge og udlaner disse til B, som kgber hvad hun
har brug for. Om ét &r sadger B sine varer (maske sit arbejde) og bruger
pengenetil at betale A.

A er dermed sikker pa at kunne udlane, forudsat at der overhovedet er
(nok) potentielle 1anere i gkonomien, thi disse kan altid bruge penge. Og
ved om ét ar at fa penge er A sikker pa at kunne tilfredsstille ethvert
behov, - og ikke kun det ssarlige behov, som B's konkrete fremtidsgode
kan tilfredsstille.

Dette gadder, hvis B kan tilbagebetale. Indfarelsen af penge eliminerer
et problem, men afskaffer naturligvis ikke den indbyggede usikkerhed i
forbindelse med B's tilbagebetaling; markedets luner kan betyde at det
ikke lykkes B at erhverve et fremtidsgode €eller at dette gode viser sig
uden markedsvaardi, altsa ikke kan omsadtes til penge.

Det er ikke logisk umuligt at udlane og lane i konkrete goder; dette kan
tamnkes. Men uden penge som kreditmiddel vil mange, maske de fleste,
intertemporale handler lide skibbrud; og i en pengegkonomi bliver egen-
rater (nutidsstole for fremtidsstole) lige s usaadvanligt som simpelt byt-
te.

Derfor har pengeudlan, dermed pengerente, en privilegeret position.
Da ogsa renten betales i penge, kan rentefoden beregnes. Ligesom mar-
kedsprisen atemporalt er godets sociat gyldige vaadi, siledes er rentefo-
den det socialt anerkendte bytteforhold intertemporalt.

Hertil kommer at udlan af penge er meningsl@s, med mindre der opnas
en positiv rente. Hvis en agent - i en gkonomi uden penge - har sit over-
skud i form af fx korn, kan det give mening at udlane dette uden rente,
eftersom det for agenten kan vaae meget omkostningsfuldt eller umuligt
(hvis det radner) at gemme det og altsa selv overfare det til fremtiden;
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man kan endog forestille sig at agenten vil acceptere negativ rente i den-
ne situation: For nogle hundrede ar siden forekom det at primitive banker
kraevede et gebyr for at opbevare penge, altsa for at 1ane; det skyldes at
penge endnu var knyttet til materien (aadelmetaller), hvorfor deres opbe-
varing indebar omkostninger. Men i deres egentlige ikke-materielle form
radner penge ikke; de kan opsamles i en reservefond og omkostningsfrit
gemmes. Sa hvorfor lgbe den uundgaelige risiko ved udlan, med mindre
den kompenseres af rente?

Vi kan konkludere at i en pengegkonomi, hvor udlan effektueresi pen-
ge, bliver en positiv rente uundgaelig. Dette er et centralt resultat: Det er
ikke nadvendigt at udlan behaeftes med rente, og det er ikke negdvendigt
at der forekommer udlan i en pengegkonomi, men hvis der forekommer
udlan i en pengegkonomi ma de nadvendigvis give en positiv rente, thi
ellers er udlanet meningslgst. Hvorfor denne pengerente er positiv, er en
anden sag, som jeg har forklaret med de to anferte grunde.

| Kapitel 27 kritiserede jeg den generelle intertemporal e ligevamgtsteori.
Teorien slutter pa bagvendt vis fra det forhold, at den ikke har nogen for-
nuftig plads til pengene, til at pengene og pengerenten er inessentielle
fanomener. Men et ament, intertemporalt marked er utamkeligt, med
mindre der helt overvejende handlesi penge. Nuti og andre insisterede pa
at pengerenten 'rules the roost', dvs. sadter standarden for egenraterne.
Dette forudsadtter imidlertid at der er en raskke egenrater, men det er fik-
tion, - ikke fordi sadanne markeder ikke kan existere empirisk, men fordi
det simple byttes problem intertemporalt betyder at deres existens er en
anomali.

Hidtil har vi betragtet kredit ud fra den enkelte agents synsvinkel. Lad
os nu betragte |anemarkedets funktion for hele gkonomien.

| den atemporale analyse i Bog 2 sd vi at pengene koordinerer agenter-
ne ved at udskille de socialt ugyldige behov og produkter, idet pengene er
kriteriet pa gyldighed. P& det intertemporale nivo er det tilsvarende
pengerenten, der koordinerer, ved at skabe sammenhaang mellem nutid og
fremtid.

Bortset fra de mest ortodoxe ligevaagtsteoretikere (Bliss og Howard) er
dette alment accepteret. Saledes hos Fisher, hvor konkurrencen pa lane-
markedet resulterer i en markedsrente - en pengerente - hvor der er lige-
veggt mellem udlan og |an; dette giver en bestemt samordning af den
gkonomiske nutid og fremtid.

Denne type koordination indebagrer at de l1anebehov, som ikke kan be-

401



tale denne rente, udskilles, med de konsekvenser det har for issa de mest
fattige, der jo darligst kan betale rente. Samtidig udskilles de udian, som
der ikke er et socialt anerkendt behov for. De agenter, der har overskud,
men er utilfredse med det afkast |anemarkedet kan tilbyde, kan forbruge
goderne i dag eller de kan vedge den aternative forbindelsedlinie til
fremtiden ved at investere produktivt i hab om et hgjere afkast her.

34.7. Penge og kr edit

34.7.1. Indledende

Vi knytter nu forbindelsen til Kapitel 15.6, hvor vi slog fast at penge qua
sikker bytteveardi forudsedter staten; privatejerne kan ikke selv konstitue-
re disse penge og den eneste sociale sasmmenhamg, de kender, nemlig
markedet, er i a sin usikkerhed uforenelig med en fastholdelse af penge-
nes vaadi.

Overfor disse statspenge star den private kredit. Mens penge er
exogene i forhold til den private gkonomi er kreditten endogen, thi den
kan genereres af agenterne selv, og mens penge er sikker byttevaardi er
kredit - udlante penge - en usikker veadi.

Dette er det fundamentale. | det aktuelle, empiriske system i fx Dan-
mark er disse bestemmel ser veavet sammen: Staten garanterer bankkredit,
hvorved denne bliver 'bankpenge' eller 'kreditpenge', der kan veae lige sa
sikre som pengesedler; derved bliver samfundets 'pengemaangde’ til dels
endogent bestemt (nemlig af de 'private’ banker). Pa den anden side sikrer
staten/ centralbanken kun ufuldkomment imod inflation, dvs. pengesedler
er ligesom kredit usikre papirer.

Men for at forstd disse sammenvaevninger, er det ngdvendigt ferst at
forsta de rene typer, pa samme made som vi ved anaysen af keb og salg
sa bort fra at prisen ogsa bestemmes af indirekte skatter (momsen);
derfor abstraherer jeg i farste omgang fra komplikationerne og focuserer
pa kredittens udspring i den private gkonomi. Hvis sigtet snarere var at
give en beskrivelse af det moderne system, métte vi i stedet begynde med
en opregning og beskrivelse af de utallige typer af veardipapirer - fra
pengesedier over obligationer til de nyeste innovationer - hvorefter disse
klassificeres i forskellige kategorier: M1, M2, etc., fra det mest sikre og
likvide til det mest usikre ogillikvide.
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34.7.2. Kredittens udvikling

Vi sd i Sektion E at penge ngdvendigvis er bade cirkulationsmiddel og
vaadiopbevaringsmiddel, for de kan kun som cirkulationsmiddel formid-
le vareudvekslingen ved at bryde udvekslingens tidsmaessige enhed, sdle-
des at de i perioden (den vage nok sa kort) mellem salget V - P og kabet
P - V selvstandiggeres som vaadiopbevaringsmiddel .

Som cirkulationsmiddel er pengenes funktion at ‘cirkulere' eller formid-
le varerne. Som sadan har de dimension af strem, nemlig s og sa mange
penge pr. tidsenhed; dette males i pengenes omlghshastighed. Som vaa-
diopbevaringsmiddel er pengene derimod immobiliseret til en behold-
ning: sd 0g sa mange penge pa et bestemt tidspunkt.

Denne beholdning er et momentant overskud. Dermed opstar mulighe-
den for at pengene, i stedet for hurtigt at gives ud pa indkeb, gemmes
som likvid reserve (‘hoarding’) eller at de udlanes.

Hvad vadger den agent, som ikke straks kaber ind? Hvis der ikke er
rente, er der ingen grund til at udlane: penge radner ikke bort og udlan er
usikkert. Hvis der er en positiv rente er der ingen grund til ikke at udl&
ne, tvaatimod, vel at magke safremt renten er hgjere end usikkerheds-
praamien.

Det kan taankes at usikkerheden opfattes som sa stor at ingen vil udlane
og/eller at agenterne subjektivt (segte tidspraference) og objektivt (real-
indkomst) er sa ens at der ikke er basis for kredit. Men vi antager nu at
agenten udlaner.

Dette er en privat handling, der lige sa lidt som kab og salg kraever
statstilladelse. Udlanet har ikke foraget gkonomiens pengemaangde, blot
overfart et vist belgb fraén agent til en anden.

Naeste trin i udviklingen er at en agent opretter en kapitalistisk virk-
somhed, der specialiserer sig i at formidle kontakten mellem udlaner og
laner; denne 'middleman’ laner billigt (lav rente) og udlaner dyrt (hgj
rente), idet rentemarginalen er profitten. Dette er banken og andre typer
af kreditinstitutioner. Historisk opstod de farste banker ved at guldsmede
udlante det guld, som de modtog som indlan.

Det er ikke afgarende at penge her har form af guld, men det er vigtigt
at kreditten varetages af en forretning med mange kunder. Hvis A laner
10.000 kr af B, er der snaevre graanser for hvor frit A kan disponere over
belgbet. Men hvis A er en bank, der modtager indlan fra tusinder af
kunder, er sandsynligheden for at de ale samtidig kreever bel gbet tilbage
meget lille; derfor kan banken tillade sig at udlane langt det meste af de
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indskudte belgb. Iflg. Samuelson/Nordhaus, 1989: 236, behgver en
amindelig bank i normale tider blot at holde en reserve pa 1-2% for at
vage pa den sikre side.’

Banken kan altsa godt udlane, men ikke hele det lante belgb. For at
banken kan vage en god forretning ma dette mere end kompenseres af
hgjere udlansrentesatser.

Pa det naeste trin i kreditsystemets udvikling antager vi at der er et helt
system af banker, som er integreret pa den made at bank A udlaner til
kunder, der indsadter belgbene i de @vrige banker; hvis bankerne holder
2% (1/50) af indlanene som reserve, kan det nu vises at et indlan pa
10.000 kr kan skabe en samlet kredit (typisk placeret i checkkonti) pa
10.000 divideret med 1/50 = 500.000 kr (kreditmultiplikatoren).

Dermed er der ikke skabt penge, kun kredit. Vi betragter de konti, som
vi traekker pav.hj.a. check eller kreditkort, som lige sa sikre som kontan-
ter, men det er de kun, fordi staten almindeligvis garanterer indlanene og
forhindrer banken i at ga fallit. Nar vi betragter bankerne som rent priva-
te virksomheder, er disse indlan lige sd usikre, som de krav vi métte have
pa en hvilken som helst anden kapitalistisk virksomhed; en sadan virk-
somhed kan ga fallit, fordi den drives darligt, eller fordi den amene
gkonomiske udvikling er katastrofal.

Hvad enten en person udlaner til en anden person eller til banken
(indskud pa konti) gadder stadig at man ikke bade kan blaese og have mel
i munden, altsd bade fastholde pengene som sikker byttevaardi og udlane
dem, bade vadge sikkerheden og inkassere renten.

Det sidste trin i kreditsystemets udvikling er obligationer og lignende
veadipapirer; vi ser her pa private obligationer, udstedt af virksomheder,
og venter lidt med at behandle statsobligationer.

Bankkredit er personlig og reguleres principielt ikke af markedet; A
udlaner til banken og banken udlaner til B, begge dele pa vilkar som par-
terne aftaler, sa renten er en aftalepris, ikke en markedspris (som agen-
terne blot matage til efterretning). Nar en virksomhed udsteder og sadger
en obligation er det naturligvis denne bestemte virksomhed, der har
optaget lanet og er forpligtet til at tilbagebetale, men udlanerens (kebe-
rens) identitet er ligegyldig, for enhver kan kabe og keberen kan videre-
sadge obligationen. Og skent den nominelle rentesats fastlagyges af virk-
somheden, bestemmes den effektive rentesats af kursudviklingen pa
markedet; |antager har afgivet bestemmelsen af de reelle lanevilkar til
markedet. Der etableres et kapitalmarked.
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| nasste kapitel vender vi tilbage til dette marked, i forbindelse med en
diskussion spekulationskapital og af real gkonomi versus pengegkonomi.

34.7.3. Private penge?

Det er fundamentalt i min fremstilling, at det alene er staten, der kan
etablere pengene og sikre deres byttevaadi. Det indebazrer at private ban-
ker ikke kan skabe penge, kun kredit.

Som tidligere naevnt ma det for liberale vaae hgjst problematisk at
staten har kontrol med det helligste af det hellige i markedsgkonomien,
nemlig pengene. Derfor anbefaler fx Hayek at statens lovfasstede eneret
til at udstede penge ophaeves, sdledes at ogsa private banker far denne
ret. Nordea udsteder Nordea-penge etc. og de forskellige penge konkur-
rerer nu pa markedet om at blive accepteret blandt kunderne, pa samme
made som der konkurreres pa kreditmarkedet (fx forskellige kontokort)
eller pavalutamarkedet mellem forskellige valutaer.

Hvis min teori er rigtig kan denne plan ikke virkeliggeres.

Den umiddelbare indvending herimod er at Free Banking faktisk funge-
rede i Skotland fra 1716 til ca. 1845 (jvf. Kapitel 15.6). Jeg mener imid-
lertid ikke at de noter, som disse banker udstedte, med rimelighed kan
betegnes som penge.

For det farste kan sadanne noter umuligt veae penge i betydningen
sikker byttevaardi. Hvis der fx er konkurrence mellem 6 typer 'bankpenge
er ingen af noterne accepteret af ale skotter; for en bestemt skotte er en
bestemt note derfor et hgjst usikkert papir, - det kan veare at kebmanden
foretraskker noterne fra en af de konkurrerende banker. Og da noternes
vaadi afheanger af markedets luner kan man risikere at de i morgen er
uden veadi.

For det andet var noterne baseret pa guldindlgselighed, dvs. de formo-
dede 'bankpenge' var ikke moderne ‘fiat'penge, men guld. Dette var for-
mentlig grunden til at systemet kunne fungere s mange ar. Ingen benasg-
ter at private kan udstede veardipapirer med sikkerhed i konkrete goder
(quld, jord, fast ejendom), men i diskussionen af metallisme (Kapitel
15.5) konkluderede jeg at disse 'gammeldags penge' er ufuldkomne, fordi
de ikke kan vage sikker byttevaadi.

Imidlertid kunne man tamke sig at konkurrencen resulterer i én vinder
(det var ikke tilfaddet i Skotland), siledes at den heldige bank blev
de facto eneudsteder af penge. Dermed bortfalder argumentet for Free
Banking - pengemonopolets skadelighed - men er disse noter ikke agte
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penge, skent private? Alle er nadt til at acceptere dem, fordi der ikke er
alternativer, og risikoen for at banken skulle ga fallit er elimineret samti-
dig med konkurrencen; man kan forestille sig at en privatejendom er sa
stor at den har magt til, som en anden lvan (se kapitel 15.6), at patvinge
de andre sig selv som alment akvivalent. | dette saatilfadde synes private
penge mulige, sdledes at kapitalismen fuldendes ved at pengevaesenet
drives for at tjene penge. Problemstillingen er af samme type, som nar vi
forestiller os at én monopolkapital opnar kontrol med hele det gkonomi-
ske liv, hvorved kapitalismens hgjeste stadium samtidig bliver den gen-
nemfarte, diktatoriske plangkonomi. | vore dage kunne man taanke sig en
sadan privatisering af pengevassenet gennemfart gennem udlicitering, i
stil med fx famgselsvaesenet eller politifunktioner (USA), der tidligere
blev betragtet som medfadt offentlige.

Bortset fra dette gramsetilfad de, hvor det private har opslugt det offent-
lige, er private penge en selvmodsigel se.

34.7.4. Kredittens statsligger else og pengenes privatisering
Vi inddrager nu den neevnte sammenvaevning af penge og kredit, statslig
og privat sektor; dermed naarmer vi os empirien, den faktiske kapitalisme.

Staten/centralbanken regulerer bankvassenet pa mange mader. Der stil-
les en lang raskke lovkrav til bankvirksomheder, fx om regnskabsfarel-
sen. Til gengadd - kan man sige - yder staten ofte en de jure dller de facto
garanti for bankkreditten; bankerne sikres mod at ga fallit og/eller kun-
derne garanteres mod at miste deres indskud.

Dette betyder at bankkredit bliver neesten lige s sikker som rede pen-
ge. Pengebegrebet ma udvides med bankkreditten, jvf. de forskellige
beregninger af pengemaangden, hvor det snaevreste begreb, M1, udover
manter og sedler inkluderer konti, som kunderne kan traekke pa med
checks (og i dag kreditkort); iflg. Samuelson/Nordhaus, 1989: 228, ud-
gjorde menter og sedler i slutningen af 80erne kun ca. en fjerdedel af
checkkonti i USA. | begyndelsen af 80erne fik de amerikanske banker
lov til at give rente til disse indskud, og det betyder at det gamle valg
mellem sterile, men sikre penge og rentegivende, men usikre udlan
slgres: man kan béde blaese og have mel i munden!”

Som et led i de sidste 20-30 ars frigerel se af kapitalen er ogsa bankerne
- og finanssektoren i det hele taget - blevet dereguleret, nationalt og glo-
balt. Bankerne er ikke lamgere begramset til de traditionelle bankopga-
ver, men kan drive forsikringsvirksomhed og beskadtige sig med real-
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kredit (boligmarkedet), alt efter hvor finanskapitalen kan hente den
starste profit. | Danmark begyndte processen midt i 80erne, hvor forsik-
ringssel skaberne omgik reguleringen ved at etablere holdingsel skaber; og
for banker og sparekasser var det ret let at diversificere, fordi regulerin-
gen af dem var 'upracist beskrevet', sdledes at 'en positiv holdning fra
tilsynsmyndighedernes side ville tillade en lgbende tilpasning til kunde-
behov og konkurrencesituation' (Wendt, 1998: 86). De danske myndig-
heder var i starten 'ret afvisende' overfor denne 'brancheglidning’, men
kodificerede i 1990 den skabte tilstand (s. 87); resultatet af denne frisad-
telse af finanskapitalen er velkendt, nemlig faare og sterre finansielle
ingtitutioner. | USA var bankerne tidligere stavnsbundne til en bestemt
region, begrundet i at de skulle tjene det lokale samfund, men disse
restriktioner er nu i vid udstrakning afskaffet; Barnet/ Cavanagh, 1994:
361ff, giver en levende og detailleret fremstilling af denne proces, med
CityBank som exempel.? Videre er de tidligere overgramser for rentesat-
sernei USA blevet afskaffet (Samuel son/Nordhaus, 1989: 228).

Da finanskapitalen sdledes er blevet fritaget fra offentlige forpligtel ser,
kunne man maske have forventet at det offentlige til gengedd havde
afskaffet sikkerhedsnettet under bankkapitalen, men det er ikke tilfad det,
jvf. den parallelle asymmetri ved aktiesel skabsformen (Kapitel 32.1.3).
Det overvejende menster i de moderne kapitalistiske lande er stadig at
staten sikrer bankerne mod at ga fallit, i hvert fald hvis 'they are too big
to fall', jvf. den ailmindelige praksis med 'bailing out', hvis en stor bank
har braandt fingrene pa profitable men risikobetonede udlan til fx Latin-
amerika; nar der har vaget tale om udlandslan er redningsoperationen
gerne sket i et samarbejde mellem regeringen og IMF.

Sa vidt statens/centralbankens indblanding i bankerne. Lad os dernaest
se pa den omvendte relation, nemlig de private bankers og markedsgko-
nomiens pavirkning af pengepolitikken.

At bankkreditten bliver en del af pengemaangden betyder at starrelsen
af denne til dels unddrages centralbankens kontrol (Jespersen, 1996:
Kap.6), om end denne ved at amndre eventuelle sikkerhedskrav eller dis-
kontoen stadig kan have en vis indflydelse. Det indebagrer at pengevasse-
net og pengepolitikken i nogen grad privatiseres eller markedsgeres.
Sdledes métte Federal Reserve omkring 1983 opgive en direkte styring af
pengemamgden, til fordel for den mere indirekte styring som andringer i
diskontoen indebagrer. Bankpengene giver bankerne magt til i stigende
grad at omga og neutralisere officielle pengepolitiske malsagtninger
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(smign. Henwood, 1997: 219f og Strange, 1998: 25).

Det er issg ved at kebe og sadge statsobligationer (i Danmark issar ind-
lansbeviser), at centralbanken sager at regulere pengemaangden. Nar sta-
ten udsteder og sedger obligationer optager den et 1an hos den private
sektor; det kan skyldes at staten har brug for penge, men det kan ogsa
skyldes at pengemamngden i den private sektor anskes reduceret, forment-
lig for at bekaampe inflation. Dermed bliver pengepolitikkens effektivitet
direkte afhsangig af markedsgkonomien, eller - med Henwood's ord
(1997: 23) - offentlig gadd "is a powerful way of assuring that the state
remaines safely in capital's hands'. Ved at nagyte at kabe obligationer -
eller kabe dem til en ringe kurs - kan privatejerne nagte at yde staten
kredit, dvs. nasgte at give afkald paen del af pengemaangden; eller finans-
kapitalen kan ved at sedge obligationer tvinge renten i vejret, hvilket var
hvad der skete i USA i vinteren 93/94, for Federal Reserve bgjede sig og
haevede den officiellerente i februar 1994 (Henwood, 1997: 308).

34.8. Heinsohn's og Steiger's penge- og renteteori

Gunnar Heinsohn og Otto Steiger fra Bremen Universitet udgav i 1996
en meget spandende, meget ikonoklastisk, men ogsa delvis uigennem-
skuelig bog. Sigtet var at opbygge den gkonomiske teori pa et nyt grund-
lag, nemlig € endomsbegr ebet, og de vender op og ned pa a hidtidig
grundteori ved at udlede penge og rente direkte af dette begreb, altsa
uden at forudsasdte udveksling (dermed det simple byttes problem) og
marked. Da de ligesom denne afhandling bygger pa €jendomsbegrebet er
deres teori ssadeles relevant i vor sammenhang. | gengivelsen af denne
ma jeg holde mig til de absolutte hovedpunkter (og bl.a. se bort fra det
omfattende historiske materiale, som de prassenterer).

Sondringen mellem besiddelse og gjendom er fundamental for forfat-
terne. Besiddelse er et universahistorisk faanomen, der blot angiver at
agenten de facto rader over godet og kan udnytte det; ejendom, derimod,
synes at angive den juridisk sikrede radighed over godet, idet kriteriet er
muligheden for at bel&ne og pantsadte dette.’ Besiddelse angiver konkret
udnyttelse, gilendom social suveramitet, og sidstnae/nte indebazrer en
selvstamndig fordel, kaldet g endomspraamien.

Ejeren - men ikke besidderen - kan beldne sin jendom, nemlig ved at
udstede penge, der er krav pa €jendommen; dermed er ejendommen selv-
staendiggjort i forhold til besiddelsen, og derfor kan den afhaandes uden
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at agenten afgiver besiddelsen. Det sker, hvis agenten (A) udlaner disse
penge til en anden (B). A har mistet den frie dispositionsret over gen-
dommen, dvs. denne er 'blokeret’; B har i form af penge, dvs. likviditet,
faet ejendomspraamien eller den juridiske suveramitet over godet (men
ikke det fysiske gode) og herfor skal hun betale en kompensation til A.
Dette er renten (Heinsohn/Steiger, 1996: 202f). Men hvad kan fa A til at
vove at udlane? At han far pant i B's gjendom!

Dette er naturligvis en ussadvanlig - og ussedvanlig kompliceret - rente-
udledning, for normalt starter vi her med udlan, ikke belaning, ligesom vi
normalt forudsedter penge (som exogene), snarere end at se agentens
(endogene) pengeskabel se som et forberedende trin far han kan inkassere
renten ved at udlane.

Men hvorfor er gje et selvstamndigt - immaterielt og socialt - gode, som
A kun vil afgive mod betaling (og B betale for)? | deres bog er der ikke
en eller anden konkret begrundelse herfor: Fordelen er den sociale kon-
trol med godet, hvordan denne kontrol sa udnyttes specifikt. | en tidligere
artikel (Heinsohn/Steiger, 1984) konkretiseres fordelen imidlertid til at
ligge i den sikkerhed som denne kontrol giver: Under den fadlesejendom
(evt. fravaa af giendom) som historisk gik forud for privatejendom (evt.
'‘gfendom’) var mennesket sikret kollektivt mod fremtidens og naturens
luner, men med privatejendommens opstaen ma enhver faggte for sig
selv;™° dette problem indbegriber imidiertid sin egen lgsning, eftersom
den retlige suveramitet over godet giver denne sikkerhed. Skent de
(ogsd) i 1984 kritiserer Keynes, er det klart at denne focusering pa sik-
kerhed giver en affinitet med teorien om likviditetspraference: Nar et
gode udlanes afgives ejendomspraamien (=sikkerheden) og herfor kreeves
kompensation i form af rente.

Denne renteteori er issa vendt mod neoklassikerne (og gstrigerne), der
knytter renten til udlan af godet og derfor ser den som kompensation for
ubehaget ved at undvaae besiddelsen. For Heinsohn/Steiger, derimod,
har renten intet at gare med besiddelsen, altsa med godets nytte (eller
dets produktive muligheder). For at fa rente er det ikke ngdvendigt at
gjeren gar noget (den er passiv indkomst), g heller at det, han gjer, yder
noget (nytte eller produkter).

Denne opfattel se af renten som et socialt forhold, baseret pa den ‘fordel’
som suveramiteten over godet giver, harmonerer med den renteteori, jeg
har foresldet ovenfor. De afviser imidlertid den 'magtteori’ om renten,
som de finder hos klassikerne, specielt Marx (Heinsohn/Steiger, 1996:
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419ff). De har ret i at afvise at renten blot er en andel af den profit, der
iflg. Marx er skabt i produktionen, for rente forudsagter ikke produktion,
men jeg kan ikke se andet end at rentens udledning af den immaterielle
sociale radighed over godet er en 'magtteori', hvor den, der har megen
gjendom, har megen magt og derfor kan inkassere en stor rente.

Men deres teori har den fundamentale svaghed, at de antager at gjeren
selv kan udstede - eller rettere: fa accepteret - penge. Penge opfattes som
endogene, udsprunget af privat initiativ:

"Dieser Sachverhalt besagt, dass jeder Eigentiimer Anrechte gegen sein
Eigentum als privat emittiertes Geld verleihen und damit als eigene
Wahrung in Umlauf bringen kann" (Heinsohn/Steiger, 1996: 247).

Der er naturligvis intet til hinder for at en privatgjer kan udstede noter,
der er krav pa hans ejendom, men at afhaande disse noter ma vage en lige
sa usikker affeare som at afhaande ejendommen, dvs. sadge. Derfor er
disse noter ikke penge, i betydningen sikker byttevaadi. Heinsohn/
Steiger lagser ikke privatejernes tilfaddighedsproblem, - det problem som
samtidig nedvendigger sikker byttevaadi og forhindrer at de selv kan
etablere den.

Hvordan bliver private 'penge’ til alment accepterede penge? Gennem
en konkurrence, der resulterer i bankpenge:

"Es kdnnen mithin so viele unterschiedliche Wahrungen entstehen, wie
individuelle Darlehensgeber Anspriiche gegen ihr Eigentum kreditie-
ren. .. Aus den unterschiedlich starken Eigentlimerpositionen resultiert
eine Rangordnung in der Akzeptanz der von ihnen emittierten Gelder
als Zahlungsmittel. Fir die Losung dieses Konkurrenzproblems wird
von den individuell emittierten zu Gberindividuell emittierten Geldern
vorangeschritten. Auf diesem Wege erst entstehen die Banken .."
(Heinsohn/ Steiger, 1996: 247, jvf. ogsa s.252).

Denne individualistiske pengeforklaring svarer ganske til Menger's histo-
rie om de 'dominerende handlende' (jvf. Kapitel 15.5) og til idéen bag
'Free Banking'; disse opfattelser har jeg tidligere kritiseret.

Hertil kommer et immanent problem i deres teori. De har ret i at udl&
net stiller A overfor et specifikt usikkerhedsproblem, nemlig B's tilbage-
betaling, og jeg er enig i at pantsadtelse af B's ggendom er den umiddel-
bare |gsning herpd. Men det er svaat at se, at denne pantsadtel se adskiller
sig fra A's belaning af sin giendom. Far A ikke et krav pa B's gjendom,
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preecis ligesom B (i pengene) far krav pa A's ejendom, sledes at rentebe-
talingerne udligner hinanden?

Alt i at vil jeg konkludere at forfatternes penge- og renteteori ikke er
overbevisende. Pengenes ngdvendighed og virkeliggerelse ma udvikles
forud for og uafhaengigt af kreditforholdet, og renten ma knyttes til udlan
- intertemporal udveksling - og ikke til belaning. Og udlan indebaarer en
afgivelse af 'besiddelse, nemlig af retten til fysisk udnyttelse af det
udlante (stole eller penge), hvorimod udlaner - grundet |aners tilbagebe-
talingspligt - bevarer kravet pa det udlantes vaardi; ultimativt er A privat-
gjer, B besidder, og det er blot umiddelbart at B er privatejer af det lante.
Denne konklusion er praeis den modsatte af Heinsohn's og Steiger's, thi
iflg. dem fasthol des besiddel sen, mens gjendommen afgives; det er rigtigt
at begribe renten som en g endomspraamie (jeg har blot kaldt det 'rig-
domspraami€’), men denne praamie inkasseres ikke ved at afhaade, men
ved at fastholde g endommen.

Heinsohn's og Steiger's teori er vanskelig at forstd, fordi det umiddel-
bart er svaat at se, hvor de vil hen: Hvorfor dog konstruere den naavnte
indviklede relation mellem A og B? Svaret er @) at det for forfatterne er
indlysende - formentlig ud fra en betragtning af den aktuelle empiriske
virkelighed - at kredit er penge, altsa uskelnelig fra guld eller pengesed-
ler, b) at de videre mener at penge essentielt er kredit, hvorefter de c)
opstiller den simplest mulige model, hvor ydelse af kredit ses at ind-
begribe skabelse af penge. Ejendommeligt nok refererer de ikke til Wray
(1990), der langt klarere fremlasgger disse grundtanker om endogene pen-
ge, og hvis teori indeholder de fleste af de centrale trask i Heinsohn's og
Steiger's teori, specielt at penge alerferst opstar i forbindelse med gedd,
mens rollen som cirkulationsmiddel er logisk sekundaa og historisk
efterfalgende (Wray, 1990: 13 og 54).™

34.9. L anekapital

Da udlan indebagrer usikkerhed, kan den eneste grund til at udlane snare-

re end at 'hoarde’ pengene kun vaae renten: Man udlaner for at farente.
Heri ligger imidlertid ikke at rente er udlanerens ultimative mal. Fra
den enkelte agents synsvinkel fremstér en sddan uendelig straeben efter
atter og atter at forgge pengene (‘chrematistik’) som meningslgs, for i sig
selv har penge ingen vaadi; for mennesket ma det ultimative mal stedse
vaae konkret brugsvaardi, og ndr vi kan iagttage en evig stradoen efter at
forage lanekapitalen ma det bero patvangen fra et overpersonligt system.
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| forste omgang ma vi altsa tamke malet som den konkrete brugsvaadi.
Agenten udlaner for at fa fremtidsforbrug, og gnsker rente for at fa starre
fremtidsforbrug, fx saeter man 100.000 kr i banken - udlaner til den - for
om ét & at have 110.000 kr til at kabe en bil.

Men i kontrakten med laneren ma det for udlaneren umiddelbart ged-
de om at sikre det bedst mulige intertemporale bytteforhold; hvad enten
udlaneren vil reinvestere renten eller omsadte den i forbrug ma han - hvis
rationel - bytteveardimaximere (jvf. Kapitel 11.5), altsa her straebe efter
maximal rente. Som s&dan har pengene antaget form af |anekapital.

Da det er penge som vaadiopbevaringsmiddel, der nu - ved at afkaste
rente - er kommet til at fungere som kapital, har lanekapital dimension af
beholdning. De naevnte 100.000 kr 'strammer’ ikke vak til umiddelbart
varekab; eller som Marx ville udtrykke det: de tilintetgeres ikke ved at
forvandles til konkret rigdom. Kapitalen forbliver udlanerens privatejen-
dom; laneren har blot i en bestemt periode faet disposition over den.
Banken har modtaget pengesedler til en vaadi af 100.000 kr og er blevet
deres umiddelbare privatejer; men udlaneren er den ultimative privatejer,
og hans krav pa banken sadter bestemte graanser for dennes dispositions-
frihed, dermed privatejendom.

34.10. Er rentefaenomenet univer salhistorisk?

Rente er passiv indkomst og derfor ud fra en bred vifte af normative op-
fattelser vanskelig at forsvare, jvf. kritikken fra Aristoteles over skolasti-
kerne til Marx, om end forsaget blev gjort med abstinensteorien.”” Men
rente udspringer af den frie, intertemporale udveksling, s det er vanske-
ligt at forbyde rente uden samtidig at forbyde udveksling, dvs. kreaeve en
ophaevelse af privatgendommen. Som Middelalderens rentemodstandere
erfarede, var de engageret i en hdblas kamp, sdlange de fredede privat-
€jendommen.

Da rente som indkomst er vanskelig at legitimere, blev det naaliggende
for tilhaangere af den private gkonomi at splitte sagen op pa den made, at
rente som sadan blev fremstillet som en universal historisk nadvendighed,
dermed haavet over retfaadighedsbetragtninger, mens rente som indkomst
blev et distributionsspargsmal, som den gkonomiske politik kunne afge-
re; renten er ngdvendig, dens fordeling vilkarlig. Ogsd i en socialistiske
gkonomi ma der vaae rente, blot tilfalder den her fadlesskabet.

Hvordan begrunde at renten er universalhistorisk? Lad os betragte de
forsag, som blev gjort for ca. 100 & siden, af Bohm-Bawerk og Cassel.
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Bohm-Bawerk begrundelse for at der altid vil vaae rente er, at grun-
den til rente, nemlig tidspragference, er universalhistorisk:

"Interest is .. proven to be an economic category which arises from ele-
mental economic causes and hence will appear everywhere, irrespec-
tive of the type of social or juridical organization, provided there exists
an exchange of present for future goods. Even in the solitary economy
of Robinson Crusoe there could be no absence of that fundamental fea-
ture of the phenomenon of interest ... The only thing is, that the ab-
sence of any exchange transactions obviates the most important reason
for an exact determination of the value of goods, and hence removes
amost any opportunity for the observation and determination of the
phenomenon, indubitable as its presence may be' (Bohm-Bawerk,
1889: 346).

Det argument holder ikke, eftersom det uden begrundel se antager at tids-
pradference nadvendigvis ma manifestere sig i form af rentebetaling, dvs.
forklaringen identificeres med det, der skal forklares. Eller det holder
kun, hvis den sociae eller institutionelle form pa forhand er erklaget
uvassentlig; er det tilfaddet, giver det sig selv at 'rente’ er lige sa udbredt
som tidspradference. Det er 'som om' der er rente ogsa hos Robinson eller
han inkasserer - anderledes udtrykt - en 'implicit rente', eftersom hans
gkonomi er identisk med markedsgkonomi, nar blot vi ser bort fra ud-
veksling.

Cassdl's argument for at der ogsa ma veae rente under socialisme er af
samme type: Hvis der i denne produktionsmade skal veae gkonomisk
vakst - og det mener han der skal - ma der vaare en nettoopsparing, der
muligger en nettoinvestering. Denne opsparing kreever 'venten', dermed
rente, eftersom 'interest is, by definition, the price of waiting' (Cassel,
1903: hhv. 171 og 177). Her haanger argumentet pa at prisen er univer-
salhistorisk, hvilket ikke er tilfaddet, safremt der tankes pa markedspri-
sen; overskud og venten kan tage form af rente, men ger det ikke ngd-
vendigvis.”®

Ogsa iflg. Samuelson er rente nadvendig under socidisme. Ethvert
gkonomisk system - ja, selv Robinson - ma prioritere mellem opsparing/
investering og forbrug og dermed mellem forbrug i fremtiden og i nuti-
den, ligesom det ma vadge mellem de forskellige investeringsprojekter,
hvilket kraaver kalkulationer af disses produktivitet. Dette er ubetvividigt
rigtigt. Han fortsedter:
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"At some point, therefore, something like the interest rate necessarily
comes into being. Recent studies show that the social engineers of the
Soviet Union are anxious not to be denounced as capitalistic apolo-
gists, yet they need some form of interest rate for making efficient in-
vestment calculations' (Samuelson, 1964: 585).

Det springende punkt er vendingerne 'something like' og 'some form of'.
Kapitalismen og socialismen ligner hinanden derved at begge systemer
ma foretage prioriteringer og kalkulationer, sa hvis man abstraherer fra
de ingtitutionelle forskelle kommer socialismens prioriteringer til at
ligne' rentefaanomenet. Men det betyder ikke at der er rente under socia-
lisme, lige sa lidt som ngdvendigheden af at veje vigtigheden af gode 1
med vigtigheden af gode 2 hos Robinson eller i socialismen beviser at
disse systemer i virkeligheden' er markedsgkonomier.

Nar Samuelson skriver at 'every known society' har mattet prioritere
mellem nutid og fremtid, glemmer han at tilfgje at det kapitalistiske 'sam-
fund' faktisk ikke ger dette. Samfundet er ikke subjekt i disse beslutnin-
ger, thi de er ikke socialt bevidste, dvs. socialt planlagte. Derfor er det
strengt taget vildledende at tale om ‘prioritering’, for fordelingen af
goderne pa nutid og fremtid er det uintenderede resultat af mange enkelt-
beslutninger.

Koordineret bliver der under alle omstaandigheder, ogsa mellem nutid
og fremtid. Under kapitalismen bestemmes denne koordinering af rente-
foden; denne udtrykker den socialt gyldige prioritering mellem nutid og
fremtid, og rentefoden bestemmes af styrkeforholdet mellem udlanere og
lanere, typisk mellem rige og fattige, fx. var renten lav da de fattige lande
i 70erne havde politisk-gkonomisk magt.

Alternativt kan man forestille sig en gkonomi baseret pa fadlesgjen-
dom, hvor fadlesskabet tregffer afgarelse om prioriteringen af nutidens og
fremtidens behov og planlasgger den samfundsmasssige opsparing i over-
ensstemmel se hermed.

Sagen er enkel: Renten forudsedter ikke penge, men den forudsadter
udlan, dermed intertemporal udveksling mellem privatejere. Renten kan
kun ophaeves ved at ophaseve privateendommen eller ved at begramse
udvekslingen til den atemporale type, hvilket er en halvvejs ophaarel se af
agenternes gkonomiske frihed, dvs. af deres status som privatejere.
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34.11. Afdutning

Den foresldede renteteori er ikke original. Til alle tider har de fattige er-
kendt at det var fordi de var fattige at de métte lane, og at det var fordi de
var fattige at der ikke var rad til at taenke pa fremtidens behov (fx sikring
mod sygdom eller sikring af det fremtidige natur- og dermed produk-
tionsgrundlag); kilden til deres store positive tidspragference var dbenbar.
Ligeledes finder vore dages fattige lande det nok ikke overraskende, at
der er den asymmetri at 1anene tenderer mod at stremme frade rige til de
fattige lande, mens rentestrammen gar den modsatte vej.

Teorien om renten som rigdomspraamie er ikke en eller anden maakelig
eller fortaankt teori. Efter opgaret med den individualistiske teori giver
den naamest sig selv. Men det giver ogsa sig selv at den individualistiske
gkonomiteori - @strigsk eller neoklassisk - simpelthen ikke kan taanke i
sadanne baner.

Tesen om at renten har et socialt udspring er ikke ukendt i teorihistori-
en.

Aquinas's fordemmelse af |1anerenten beroede pa at denne blev set som
udtryk for udbytning, altsd et uretfeardigt socialt forhold. Men kritikken
var alene normativ.

Marx begriber tilsvarende lanerenten som udbytning, nemlig som in-
karnation af merarbejde, men han forklarer ikke lanerenten. Indenfor
kapitalismen er den en del af den mervaardi, som den produktive kapita-
list presser ud af arbejderen, men hvor stor andelen er haavdes at vaae
vilkdrligt; og heller ikke om den far-kapitalistiske lanerente har Marx
nogen yderligere teori. Det er selvfglgeligt at der ikke kan vage rentei en
subsistensgkonomi, at rente sdledes forudsadter og inkarnerer et over-
skud; det er ogsa selvfelgeligt at dette overskud er skabt af arbejderen,
og ikke af udlaneren qua udlaner. Men hvorfor kan en agent, aenei kraft
af sit gje, gare krav pa en del af dette merarbejde? | dag, for 500 ar siden,
for 2.500 &r siden? Det forklarer Marx ikke.

Ogsa neoricardianerne's tilgang indebagrer en socia renteforklaring,
for sd vidt som rentefoden her fastlaagges pa det politiske nivo, af central-
bank eller regering, og herfra transmitteres til gkonomien; en immanent
gkonomisk forklaring af renten afvises udtrykkeligt.

Trods forskelle ligger den foresldede renteteori i forlaangelse af disse
sociale teorier. Renten er den gkonomiske virkeliggerelse af det gamle
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princip om, at til den, der har, skal mere gives, og fra den, der har lidt,
skal endog dette lidet fratages hende.

NOTER

1. 'Atemporal’ forstet pa den made at penge og varer overdrages samtidig, - ikke pa den
made at alt sker samtidig indenfor almen markedsgkonomi, fx gedder joatV - PogP -V
ngdvendigvis er tidsmaessigt adskilt.

2. Mandel noterer at kredit typisk opstér pa gramsen mellem stammerne, og da i forbin-
delse med udldn og 1&n af luxusgoder, alts ganske parallelt med almindeligt bytte (jvf.
Kapitel 6).

3. Blandt pengefunktionerne opregnes ofte - bl.a. hos Marx - penge som betalingsmiddel;
varen leveresi dag, men betales senere. Dette er en form for udln, hvad enten der kraeves
rente eller g.

4. Ifglge Marx forklarede de borgerlige gkonomer pa hans tid svedget mellem rige
kapitalister og fattige proletarer med at der i 'langst forgangne tider' var to slags menne-
sker, de sparsommelige og de gdsle.

De to teser, den objektive og den subjektive, illustreres i vrigt, pa et mere konkret plan,
af to figurer i Samuelson's og Nordhaus' laaebog (1989: 30f). | den farste figur (2-3) viser
produktionsmulighedskurven hvordan den fattige nation ma allokere de fleste ressourcer
til 'mad' (nedvendigheder) og kun lidt til luxusgoder; efter 'economic development and
invention' - hvordan finansieres det i evrigt? - giver naavnte kurve flere muligheder, sdle-
des at en starre andel kan ga til luxus. Den anden figur (2-5) illustrerer den subjektive
tese; tre nationer er lige rige (samme produktionsmulighedskurve), men den ene gdsler alt
vak pa forbrug i dag og bliver derfor pa kurven, den anden investerer lidt og kan dermed
skubbe kurven til hgjre, mens den tredje nation er 'thrifty' og derfor bliver virkelig rig i
fremtiden.

5. Sa derfor spger banken eller realkreditingtitutionen - hvis det er dem der er udlanere -
sikkerhed hos staten, som pé sin side seger sikkerhed i kapitalens forskellige 'internationa-
ler'.

6. Tidligere kraavede myndighederne gerne en mindstereservesats pa 10%, men som led i

den almindelige deregulering af kapitalen er dette krav bortfaldet, og i gvrigt ser vi som
sagt bort fra statsindblanding og betragter banken som en rent privat virksomhed.

7. 1 Lundkvist, 1995: 124, skriver jeg at 'ingen vil ligge med kontanter og dermed ga glip
af renter.’

Den empiriske udvikling treekker altsai denne retning, ogsa fordi informationsteknol ogien
effektiviserer betalingsteknikken; ‘friktionerne’ mindskes, hvilket yderligere reducerer
behovet for at ligge med kontanter.

Men jeg udlagde fejlagtigt disse empiriske tendenser som det amene forhold i en ren
model uden statsindblanding. | en sddan model stdr valget som nae/nt mellem sikker
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bytteveardi og usikre, men rentebagrende udlan.

8. Smign. ogsa Strange, 1998: 9:

".. the bankers no longer occupy the same special, reserved and protected role in the
system that they once did. .. Intermediation - taking in deposits and making loans - which
was their traditional function is no longer the name of the game. Commercia banks have
become investment banks and are increasingly tempted unto proprietary trading - that is,
betting their own capital in the casino. The trend can be explained by the internationalisa-
tion of finance ..".

Strange, 1998: 33ff, forklarer videre dereguleringen af det amerikanske bankvassen med
1) @get konkurrence fra andre finansielle institutioner, 2) 70ernes inflation p& 6% eller
mere, der gjorde de lovpligtige maximum-indlansrenter p& 2-3% uholdbare og 3) regerin-
gens ligegyldighed overfor omgéel ser.

9. Jvf. Heinsohn/Steiger, 1996: 90. Det er ikke klart, hvorfor forfatterne fremhaever disse
aspekter af den juridiske suveramnitet over godet: Er retten til at sedge godet ikke lige s
fundamental ?

10. Parenteserne refererer til at mens forfatterne i 1984 talte om privatejendom, sammen-
fatter de i deres bog 'statsgjendom’ og privatejendom i kategorien 'gjendom’, idet det siges
a vaae underordnet om geren er et individ eller et kollektiv (Heinsohn/Steiger, 1996:
89f); forud for jendomsregimer har vi derfor giendomsl gse sasmfund. Den nye begrebsbe-
stemmelse er jeg helt uenig i (jvf. Kapitel 2), men jeg undlader at forfalge dette spargs-
mal.

11. Som det er fremgéet mener jeg, at den exogene teori er den logisk rigtige, mens den
endogene teori giver den mest dakkende beskrivelse af den aktuelle kapitalisme.

Nér private aktarer gennem kreditgivning kan skabe penge (eller 'penge’) mister kvanti-
tetsteorien, hvor penge er exogene, sin gyldighed. Det bliver fejlagtigt at tegne pengeud-
budet som en vertika linie (hvilket Keynes gjorde og flertallet af laaebager stadig ger).
Udbudet bar i stedet beskrives af en kurve, der hadder opad, idet hgjere rente lokker flere
kreditter frem (Wray, 1990: 91ff). Wray ser ligefrem pengeudbudet som en funktion af
pengeefterspargsien (idet 'penge’ altsa betyder 'kredit'), hvilket indebagrer at bankerne ikke
oplever andre gramser for udlnene end mamngden af profitable investeringer. Men nér
udbud og efterspargsel ikke er to uafhaengige sterrelser, bryder denne analyseform sam-
men, hvilket Wray da ogsd antyder (1990: 73f). Henwood (1997: 218ff) kritiserer denne
opfattelse, kaldet 'accomodative endogeneity’, med henvisning til a Federa Reserve
faktisk ikke er et gummistempel, men spiller en aktiv rolle. | stedet advokerer han 'struc-
tural endogeneity’, hvori ligger at centralbanken har magt, men at denne magt begramses
af definansielleinstitutioners - og aktiesel skabers - evnetil at skabe penge/kredit.

12. | nyeretid har Samuelson (1964: 583f) givet to argumenter for at rente er ‘fair":

1) Investeringdan: Hvis laneren investerer og herved opnér en profit, er det uretfeerdigt
hvis udlaneren ikke far en del heraf i form af rente. Rentens retfaardighed afhaenger
dermed af om der kan gives en normativ begrundelse for profit.
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2) Forbrugdan: Hvis lanemarkedet er 'fair' - dvs. hvis der er effektiv konkurrence her - er
rentebetaling lige sa retfaardig som at man skal betale ved et almindeligt keb. Ved amin-
deligt keb betaler man 10 kr for en vare med en pris pa 10 kr, mens man ved 1an betaler
110 kr for 100 kr, men denne forskel - dermed rentens saalige | egitimeringsproblem — for-
svinder, nér renten legitimeres generelt, nemlig ved henvisning til markedet som hgjeste
norm.

13. Hvis man - med Keynes - afkobler renten fra opsparing, dermed fra tidspraderence,
séledes at renten alene vedrgrer opsparingens fordeling pa cash og vaardipapirer, giver det
sig selv at renten ikke er universalhistorisk.

Det giver nu mening at ville afskaffe renten. Det ville Keynes selvfalgelig ikke, men det
er vaad at erindre om, at det var et vigtigt led i hans politiske projekt at rense den 'produk-
tive kapitalisme' for de snyltende rentekapitalister.
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