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10 Samantekt & islensku

10.1 Formali eftir Adair Turner?!

[ kjolfar fjarmalakreppunar arid 2008 hafa yfirvold og sedlabankar
vida um heim gert atak { pvi ad auka stodugleika nudverandi
fjarmalakerfa. Krofur hafa verid auknar um eiginfjar- og lausafjar-
hlutf6ll, dzetlanir gerdar um slitamedferdir, og pess krafist ad afleiou-
vioskipti fari i gegnum midlaegar uppgjorsstofnanir. Pessar adgerdir,
sem ég tok virkan patt { 4 arunum 2008 til 2013, eru mikilvaegar til ad
minnka likurnar 4 annari fjarmalakreppu 4 naestunni.

En peim hefur ekki tekist ad fast vio adalvandamalid; getu bankanna
til ad bua til skuldir, peninga og kaupmatt og pann 6st6dugleika sem
6hjakvaemilega leidir af pvi fyrirkomulagi. Afleidingin er si ad pau
urreedi sem hafa verid sampykkt hingad til, skilja heiminn eftir
heattulega berskjaldadann fyrir fjarmalalegum og efnahagslegum
ostodugleika i framtidinni.

Pessi skyrsla snyr ad grundvallarvanda. “Umbeaetur 4 peningakerfinu”
er titill sem hefir efninu, pvi hdn sneidir framhja teknilegum
bankareglum og spyr peirrar spurningar hver eigi ad bua til peninga
og hvernig vio tryggjum ad peim verdi varid gagnlega.

Skyrslan fraedir almenning um hvernig brotafordakerfio gerir bonkum
kleyft ad bua til peninga, og hvers vegna of mikil skuldsetning
einkageirans leidir 6hjakveemilega til kreppu. Han utskyrir hvers
vegna pad er ekki haegt ad tryggja fjarmalalegan og efnahagslegan
stodugleika med styrivoxtum sem sedlabankar hafa hefobundio reitt
sig a.

Hun leggur til réttaeka kerfisbreytingu sem lausn 4 vandanum sem vio
blasir. Reda parf fysileika og kosti peirrar lausnar. En hvada stefna
sem tekin verdur 4 endanum, pa verdur hun ad byggjast 4 pvi vidhorfi
sem birtist { pessari skyrslu - ad peningamyndun er of mikilvag til ad
lata bankamenn eina um pad verkefni.

10.2 Inngangur

“Af 6llum hugsanlegum utfeerslum d peningakerfinu hofum vid
innleitt pd sem er allra verst. ... Breytingar, eru ad minu mati
Ohjdkveemilegar. Spurningin er, tekst okkur ad finna betri leid, svo

1 Adair Turner var stjérnarformadur breska fjarmalaeftirlitsins fra 2008-
2013, og formadur peirrar nefndar sem mdtadi stefnu alpjédafjarmala-
stoodugleikaradsins 2009-2013.



forda megi komandi kynsléd frd enn sterri bankakreppu |
framtidinni.” - Mervyn King Ldvardur, bankastjori Sedlabanka
Englands 2003 - 2013.

Pessi skyrsla er unnin ad beioni forsatisradherra. Umfjollunarefnio er
vandamal i peningamalum Islands, hvort megi rekja pau til agalla
peningakerfisins ad einhverju leiti og hvada endurbeetur séu
mogulegar.

[ meira en halfa 6ld hafa islendingar glimt vid alvarleg peningaleg
vandamal svo sem verdbolgu, gengisfellingar, eignabélu og ad lokum
hrun bankakerfisins arid 2008. Kaupmattur krénunnar hefur ryrnad
um 99,7% fra pvi Sedlabanki {slands var stofnadur 4rid 1961. Segja
m4 ad Sedlabanka Islands hafi hvorki tekist ad tryggja verdstodugleika
né fjarmalastoougleika en pad eru hans meginmarkmid. Petta eru
reyndar ekki alveg sér-islenskt vandamal. Sidan 1970 hafa ordio alls
147 bankakreppur i 114 rikjum og afleidingar peirra avallt verid aukin
skuldsetning og minni landsframleidsla.

Pratt fyrir tid og dyr bankahrun, hefur grunngerd peningakerfisins
haldist dbreytt og utfeersla pess verid svipud allstadar. Tillogur ad
endurbétum hafa komid fram, margar mjog ahugaverdar, en peaer hafa
hvergi verid innleiddar.

Hingad til hefur almenningur ekki verido nzegilega upplystur um pad
hvernig nuverandi peningakerfi starfar, hversu 6stodugt pad er eda
hvada endurbaetur eru mogulegar. Pessi skyrsla midar ad pvi ad varpa
lj6si & pessi atridi { pvi skyni ad vekja umraedu um ferli peninga-
myndunar 4 Islandi og mégulegar umbzetur 4 pvi svo peningakerfid
geti pjonad samfélaginu betur { framtidinni.

Reykjavik, 20. mars 2015

Frosti Sigurjénsson

10.3 Urdrattur

[ pessari skyrslu ma finna samantekt 4 nokkrum kunnuglegum vanda-
malum { stjérnun peningamala 4 Islandi med hlidsjoén af eiginleikum
brotafordakerfisins, en svo nefnist pad peningakerfi sem Islendingar
og adrar pjédir bua vio.

Margt bendir til pess ad brotafordakerfid skapi innlansstofnunum
baedi hvata og svigram til ad auka peningamagn i landinu.
Sedlabankinn virdist ekki feer um ad halda aftur af aukningunni.
Liklegt er ad petta fyrirkomulag hafi att patt { ad peningamagn i
landinu nitjan-faldadist 4 pvi fjértan ara timabili sem endadi med
hruni fjarmalakerfisins ario 2008.



Svo virdist sem brotafordakerfid hafi einnig studlad ad vandamalum a
bord vid 60averdbdlgu & nfunda dratugnum, haum fjarmagnskostnadi
og vaxandi skuldsetningu i samfélaginu.

[ brotafordakerfinu er innlansstofnunum heimilt ad bua til lausar
innstaedur sem nota ma { stad reidufjar til ad greida skatta og skuldir.
Sedlabankinn byr til reidufé en pad er adeins litid0 brot af
heildarpeningamagninu. Peningamagnid, sem hagkerfid geeti ekki
verid an, itheimtir ad bankarnir séu avallt gjaldfeerir.

Veikleikar brotafordakerfisins hafa verid bekktir lengi og ymsar
ttfeerslur 4 endurbétum pess verid settar fram. [ pessari skyrslu er
fjallad um nokkrar utfeerslur ad endurbétum og ein peirra rakin {
smaatridoum. Hana meetti kalla pjédpeningakerfi (e. Sovereign Money)
en med henni er tryggt ad einungis sedlabankinn geti buid til pa
peninga sem nota ma til stadgreidslu. Farid er naid yfir kosti og galla
pjodpeningakerfa og hvada skref veeru naudsynleg fyrir innleidingu
sliks kerfis.

Akvordun um innleidingu parf ad byggjast 4 upplystri umraedu medal
almennings, sérfraedinga og stjornmalamanna. A medan veeri aeskilegt
ad hefja itarlegri greiningu a pvi hvort pjédpeningakerfi sé raunhaefur
kostur fyrir Island og jafnframt gripa til peirra trraeda sem finnast til
ad draga ur aheaettu nuverandi kerfis.

10.3.1 Hvers vegna parf endurbaetur a peningakerfinu?

Brotafordakerfio hefur saett vaxandi gagnryni. Fyrrum bankastjori
Englandsbanka hefur kallad pad verst allra mogulegra peningakerfa
og telur afar brynt ad gera endurbezetur a. Adair Turner fyrrum
formadur fjarmalaeftirlits Bretlands er 4 sama mali p6tt hann hafi ekki
tekio jafn sterklega til orda. Hér a eftir fer stutt samantekt 4 helstu
gollum brotafordakerfisins og skodad hvernig peir kunna ad hafa birst
hér 4 landi.

10.3.2 Sedlabankinn hefur litla stjorn @ peningamyndun

Vidskiptabankar skapa nyja peninga { formi innsteedna pegar peir
veita 1an en pegar 1an eru endurgreidd hverfa peningar aftur. Sedla-
bankinn skapar adeins litid brot af peningamagni i landinu. Skorti
vioskiptabanka grunnfé vegna mikilla atlana, & Sedlabankinn vart
annan kost en ad utvega pad. Ad 60rum kosti missir Sedlabankinn
stjérn a vaxtastiginu eda skapar haettu a lausafjarskorti hja bonkum.

Sedlabanki Islands vard ad utvega bénkunum grunnfé 4 medan peir
nitjdAnfoéldudu peningamagn { landinu & timabilinu 1994 - 2008. Sedla-
bankinn haekkadi styrivexti og varadi sterklega vido penslunni, en pad
hafi litil ahrif. Bankar héldu afram a0 penja ut lanab6luna med vaxandi
hrada par til hun sprakk.



Til ad hemja lanabdluna hefdi Sedlabankinn purft ad setja bonkunum
stifar skordur um voxt Utlana og takmarka sérstaklega atlan peirra til
fjarfestingafélaga og spakaupmennsku. Slikar adgerdir hefou vafalaust
verid mjog ovinsaelar.

10.3.3 Lanveitingar vidskiptabanka auka a hagsveiflur

Pegar hagvoxtur er mikill keppast bankar vido ad veita lan og
lantokuvilji er mikill. Utlanavoxtur eykur peningamagnid sem eykur
enn a penslu { hagkerfinu. Aukning peningamagns getur leitt til
haekkandi eignaverds sem eykur moguleika bankanna til ad veita enn
meiri 1an. Pegar verr arar verda bankar hins vegar tregari til ad lana
og skuldarar keppast vid ad greida nidur lan. Vid pad dregur ar vexti
peningamagns og bad getur jafnvel dregist saman. Minnkandi
peningamagn eykur samdratt i efnahagslifinu og dypkar pannig
nidursveifluna.

Utlanahegdun bankanna eykur pvi hagsveiflur en pessi titlAnahegdun
er einfaldlega afleiding af pvi ad sérhver banki tekur fyrst og fremst
akvardanir ut fra eigin hagsmunum.

A drunum fyrir hrun kepptust islenskir bankar vid ad lana 1t peninga,
lantakendur voru bjartsynir og toku mikil lan. Peningamagn
margfaldadist og eignabdlan 6x sifellt hradar. Fra hruni hefur voxtur
peningamagns verid afar litill enda keppast flestir vio ad greida nidur
skuldir sinar.

10.3.4 Voxtur peningamagns hefur verid allt of hradur

Aratugum saman juku fislenskir vidskiptabankar peningamagnid
margfalt hradar en hagkerfid poldi. A timabilinu 1986-2006, var
hagvoxtur ad medaltali 3,2% 4 ari. A sama timabili juku bankarnir
peningamagn ad medaltali um 18,6% & ari.

Aukning peningamagnsins var pvi sex sinnum hradari en hagvoxtur og
var pvi mikilveegur orsakapattur verdbolgu og gengisfellinga.

Sedlabankinn haekkadi styrivexti itrekad og foru peir ar 5,6% 2004 {
18,0% 4arid 2008. brefoldun styrivaxta dugdi ekki til ad draga ur
utlanum, en hun leiddi hinsvegar til innfleedis 4 erlendu lansfé og
styrkingar a gengi kréonu. Bankar héfu ad bjoda gengistryggd lan i
stérum stil. Arid 2008 urdu afleidingar of mikils peningamagns og
lanab6lu p6 ekki lengur umflunar, bankarnir féllu og krénan med.
Gengi bandarikjadals for ar 63 kr{ 120 kr.

10.3.5 Rikissjodur verdur af myntslattuhagnadi

Atla ma ad ef Sedlabanki skapadi pa peninga sem pyrfti til a0 meeta
hagvexti { landinu og markmidum um verdbolgu, veeri 4g6di Sedla-

4



bankans af pvi um 20 milljardar 4 ari. Pess i stad hafa innlansstofnanir
sé0 um peningamyndun og notid dgédans.

Ag6di innlansstofnana af peningamyndun verdur til med peim heetti
ad peir geta fjarmagnad lanastarfsemi med utgafu innsteedna sem hafa
igildi peninga og njéta débeinnar rikisabyrgdar. Bankar greida ekki
abyrgdargjald fyrir hina 6beinu rikisabyrgd. Par sem innstedur eru
paegilegur og oruggur greidslumidill seetta innsteedueigendur sig vid
laga avoxtun 4 innstaedum. Fjarmagnskostnadur bankanna er pvi mun
laegri en ella og i pvi felst 4g60di peirra af myndun peninga.

10.3.6 Rikisabyrgd & innstaedum er dhjakvaemileg

Pott innstaeda sé peegilegur greidslumiodill er hin ekki dhaettulaus.
Innstzeda er skuld pess banka sem hefur gefio hana tt, loford bankans
um ad athenda innsteeduhafanum reidufé fyrirvaralaust.

[ brotafordakerfinu eiga bankar aldrei nég reidufé til ad borga it nema
litinn hluta af lausum innsteedum. Venjulega er pad pé ekki vandamal
pvi innsteeduh6fum finnst paegilegra ad eiga innstaedu en reidufé.

Komi hinsvegar upp grunur um ad banki sé { vandraedum, myndast
kapphlaup milli innstaeduhafa um ad taka tt inneignir 4dur en reidufé
bankans klarast. Slikt ahlaup neydir bankann til ad selja eignir meo
hradi til ad losa reidufé. Vegna flytisins er liklegt ad bankinn verdi ad
selja 6dyrt og pad getur leitt til verdfalls 4 eignamoérkudum. Fleiri
bankar geta pa komist i vanda, innstaeduhafar byrja pa kapphlaup um
ad taka ut reidufé ur peim lika. Afleidingin getur ordid kedjuverkun og
allsherjar bankahrun.

Rikisstjorn sem stendur frammi fyrir bankadhlaupi mun pvi neydast
til ad lysa yfir rikisdbyrgd a innsteedur { peirri von ad innstaeduhafar
roist.

Arid 2008 héfu ahyggjufullir innsteeduhafar ad taka it innstaedur sinar
f vaxandi meeli. Ahlaupid stodvadist ekki fyrr en rikisstjornin lysti yfir
rikisabyrgo 4 innsteedum.

10.3.7 Atlud rikisabyrgd a innsteedum eykur dhaettusaekni banka

Par sem innstaedueigendur geta reiknad med bpvi ad rikid abyrgist
innstaedur peirra, hafa peir engan hvata til ad velja banka sem leggur
aherslu 4 6ryggi umfram avoxtun. Ahersla banka verdur pvi si ad
hamarka avoxtun og ardsemi en til pess parf ad auka dhaettuseekni
bankans.

Landsbankinn héf ario 2006 ad bjéda innlansvexti sem voru med pvi
haesta sem pekktist { Bretlandi 4 peim tima. Pegar bankinn féll h6fou
300 pusund vidskiptavinir lagt 4 milljarda punda 4 Icesave reikninga
Landsbankans par i landi.



10.3.8 Atlud rikisabyrgd & innsteedum bjagar samkeppni &
fjarmdalamarkadi

Adeins innlansstofnanir geta fjarmagnad sig med rikistryggdum
innstaedum. Fjarfestingabankar og dnnur fjarmalafyrirteeki njota ekki
somu {vilnunar. Peir purfa pvi ad fjarmagna allar lanveitingar med
eigin fé eda med lantokum 4 markadsvoxtum.

10.3.9 Innstaedutryggingakerfi naer ekki tilgangi sinum @ smaum
markadi

A Islandi eru prir stérir bankar med meira en 90% af innstaedum.
Lendi einn peirra i vanda mun tryggingasjédur innsteedueigenda ekki
duga til ad afstyra ahlaupi og hugsanlegri kedjuverkun. Stjérnvold
munu pvi kndin ad lysa yfir rikisabyrgo til ad afstyra ahlaupi ef til pess
kemur.

Innstzedutryggingar valda kostnadarauka i rekstri banka en skapa
ekki raunverulega tryggingavernd. Kerfido dregur ur adhaldi neytenda
sem eykur dheaettuseaekni banka og likur 4 af6llum.

10.4 Valkostir vio brotafordakerfio

Til pessa hefur verid reynt ad draga ur ahezettu og vandamalum
brotafordakerfisins med pvi ad setja strangari reglur um
bankastarfsemi og auka eftirlit med peim. Basel I var 30 bladsidur,
Basel Il var 251 bladsidur og Basel Il 509 bladsidur. Sifellt vidameira
regluverk um brotheett bankakerfi hefur valdid auknum kostnadi fyrir
baedi banka og eftirlitsadila. R6t vandans er enn til stadar.

Su skodun nytur vaxandi fylgis ad i stad pess ad auka reglur og eftirlit
med kerfi sem er 6stodugt { edli sinu sé veenlegra ad breyta kerfinu.
Ymsar hugmyndir hafa komid fram par ad litandi, medal annars
100% bindiskylda, “Narrow Banking”, “Limited Purpose Banking” og
bj6dpeningakerfi (e. Sovereign Money). [ skyrslunni er pessum
hugmyndum lyst og fjallad nokkud itarlega um utfeerslu pjédpeninga-
kerfis og hvernig meetti innleida pad. Pj6dpeningakerfi hefur pann
kost ad vardveita bankakerfid i neer Obreyttri mynd en feerir pd
peningamyndun alfarid fra bonkum til Sedlabanka. Sedlabankinn veeri
pa feer um ad koma i veg fyrir ofpenslu peningamagns auk pess sem
ag60i af peningamyndun myndi renna til rikisins.

10.5 bjé0peningakerfi

Su utfeersla & pjédpeningakerfi sem hér er lyst, byggir a tillogum sem
komu fram { békinni “Modernising Money" (2013) eftir Dyson og
Jackson sem aftur byggir 4 hugmyndum Huber og Robertson sem fram
komu i bokinni "Creating New Money" (2000).
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[ pj6dpeningakerfi geta innlansstofnanir ekki buid til igildi peninga {
formi innstedna. Adeins Sedlabankinn ma pa bua til peninga hvort
sem um er a0 reeda mynt, sedla eda innsteedur sem nota ma sem
peninga. Innlansstofnanir munu eftir sem adur geta veitt lan og alla
adra hefdbundna bankapjénustu.

[ pjodpeningakerfi verda o6ll veltiinnlan, sem nd eru hja innlans-
stofnunum, feerd { Sedlabankann & svonefnda farslureikninga (e.
Transaction Accounts). Peningamagnid { landinu veeri par med hvorki
had greidsluheefi einstakra innlansstofnana né utldnahegdun peirra.
Innsteedur 4 feerslureikningum veeru avallt adgengilegar, 4n dhaettu og
baeru pvi ekki vexti.

Innlansstofnanir myndu afram bj6da upp 4 bundna innlansreikninga,
svokallada fjdrfestingareikninga (e. Investment Accounts) en enga
reikninga sem haegt veeri ad taka ut af fyrirvaralaust.

Med pessu er komid i veg fyrir ad innlansstofnanir geti buid til igildi
peninga. Fjarfestingareikningar veeru bundnir { fyrirfram akvedinn
tima eda uttektir af peim hadar uppsagnarfresti. Reikningarnir gaetu
verid bundnir til mismunandi langs tima og borid mismunandi ahzettu
og vexti.

Sedlabankinn myndi skapa peninga { neegu magni til a0 maeeta pérfum
vaxandi hagkerfis, a0 teknu tilliti til markmids um stoougt verdlag.
Akvardanir um peningamyndun eru teknar af sjalfstedri peninga-
magnsnefnd sem veeri 6had stjornvoldum med sama heetti og
nuverandi peningastefnunefnd.

Nyir peningar sem Sedlabankinn byr til eru feerdir 4 ferslureikning
rikissj60s. Um leid eignast Sedlabankinn jafn haa krofu a rikissj6d sem
ber enga vexti og er an afborgana.

[ stad pess ad lana nyja peninga i umferd eins og bankar gera i dag,
geta stjornvold sett nyja peninga i umferd med pvi ad auka
rikisutgjold, laekka skatta, leekka rikisskuldir eda dreifa peningunum
jafnt 4 skattgreidendur eda hvern ibuda { landinu. Auk pess geeti
Sedlabanki buid til peninga til ad ldna bonkum sem aftur myndu lana
pa til fyrirtaekja sem ekki eru i fjarfestinga eda fjarmalastarfsemi.

Peningamagnsnefndin tekur eingdngu akvordun um hvort auka skuli
peninga en hun getur ekki dkvedid til hvada verkefna peim er vario.
Alpingi dkvedur til hvada verkefna nyjum peningum er vario, en getur
ekki akvedio hvort bunir séu til nyjir peningar. Pannig er dregid ur
heaettu 4 ad peningavaldid sé misnotad.

En hvad pyrfti ad auka peningamagn mikid a ari? Ef midad er vid 2%
hagvoxt, 2% verdbolgu og upphaflegt peningamagn 500 milljarda
kréna, ma aeetla ad beaeta pyrfti vid 20 milljoroum kréna a hverju ari.
Pad er ha fjarhaeo en p6 innan vid 3% af nuverandi fjarlogum.
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10.5.1 Helstu kostir pjodpeningakerfis

Kostir pjéopeningakerfis umfram brotafordakerfi eru taldir vera po
nokKkrir og er taept 4 peim helstu hér.

[ pjodpeningakerfi er peningamagni styrt af sedlabankanum og
einkabankar geta ekki aukid peningamagn stjérnlaust eins hingad til.

Sedlabankinn mun auka peningamagnid i takt vid voxt og parfir
hagkerfisins og { samraemi vid markmid um stédugt verolag.

Valdio til ad skapa peninga er adskilid fra valdinu til ad rddstafa nyjum
peningum. Med pvi ad skipta peningavaldinu upp er dregid dr heaettu a
ad pad verdi misnotad i pagu sérhagsmuna. I dag hefur sérhver
innlansstofnun peningavaldid dskipt a sinni hendi.

Heettan & dhlaupi 4 banka minnkar verulega. Innstaedur & fjdrfestinga-
reikningum eru allar bundnar til skemmri eda lengri tima og pvi taeki
ahlaup 4 pa marga manudi. Astaedulaust veeri fyrir innstaedueigendur
ad gera ahlaup 4 feerslureikninga pvi peir eru allir i Sedlabankanum og
innsteedur 4 peim jafn 6ruggar og peningasedlar. bad er pvi ekkert
tilefni til ad vera med innstedutryggingakerfi fyrir faerslureikninga.

Tekjur af peningamyndun munu renna i rikissjod og peim varid {
samraemi vid fjarlég. Eins og adur var nefnt, geetu tekjur rikisins af
peningaskdpun numid 20 milljoroum kréna arlega.

A0 auki mun rikissjodur njota einskiptis hagnadar sem nemur samtals
3-400 milljoroum kréna vid umbreytingu { pjédpeningakerfi. Hann
verdur til 4 um pad bil 10 a&rum. Pad peningamagn sem bankar hafa
skapad (um 450 milljardar) med lanveitingum, minnkar aftur pegar
lanin eru endurgreidd. Til ad halda peningamagni stédugu, myndi
Sedlabankinn bua til nyja pjé0peninga i stad peirra bankapeninga sem
hverfa ar umferd.

Med pvi ad nota skuldlausa pjoédpeninga { stad pess ad nota
bankapeninga sem bunir eru til med lantoku, myndi heildarmagn
skulda { hagkerfinu vera minna en ella. Eftirspurn eftir 1ansfé geeti pvi
minnkad sem geeti leitt til lzegra vaxtastigs.

[ pjédpeningakerfi er mjog dregid ur peirri ahaettu sem samfélagid ber
af rekstri vidskiptabanka. Med minkandi dhaettu er hugsanlegt ad
draga megi eitthvad ur regluverki og eftirlit med starfsemi
vioskiptabanka. Porfin fyrir ad adskilja rekstur fjarfestinga- og
vidskiptabanka yroi somuleidis minni en i niiverandi kerfi.

10.5.2 Umbreyting i pj6dpeningakerfi

Fra fyrsta degi geetu innlansstofnanir ekki buid til peninga, en pad
myndi taka morg ar, liklega aratug, ad skipta Ut pvi peningamagni sem



peir hafa skapad fyrir pjédpeninga. Pad verda pvi ekki skyndilegar
breytingar 4 afkomu bankanna.

Vio umbreytingu i pjédpeningakerfi eru allir veltureikningar og
hlaupareikningar i innlansstofnunum (nd um 450 milljardar) fluttir
yfir & feerslureikninga sem geymdir eru { Sedlabankanum. Um leid
eignast Sedlabankinn jafn haa kréfu 4 innlansstofnanirnar, sem kollud
er umbreytingarkrafa. Innlansstofnanir munu endurgreida Sedla-
bankanum umbreytingarkrofuna & alika longum tima og peir fa sin
utlan endurgreidd, liklega 4 10 &rum. Umbreytingarkrafan geeti borid
svipada vexti og innldnsstofnarnirnar greida innsteeduhéfum veltu-
hlaupareikninga i dag.

[ hvert sinn sem innlanstofnanir greida af umbreytingakréfunni
minnkar peningamagn i umferd. Sedlabankinn parf pvi ad bua til nyja
pjoopeninga jafn 60um til ad halda peningamagninu stodugu liklega
45 milljarda kréna 4 ari { 10 ar. Pvi peningamagni geeti Sedlabankinn
komid { umferd med pvi ad greida upp rikisskuldir eda med pvi ad fela
stjérnvoldum ad nota peaer adferdir sem pad hefur til ad setja nyja
peninga i umferd. Ef Sedlabankinn teldi zeskilegt ad minnka
peningamagn i umferd geeti hann pad med pvi ad bua til minna af
bj6dpeningum.

10.5.3 Gagnryni a pjédpeningakerfi

Edlilega hafa hugmyndir um pjédpeningakerfi vakido ymsar gagnrynar
spurningar. Hér a eftir er gerd grein fyrir peim algengustu asamt
svOorum talsmanna pjédpeningakerfisins.

1. Geta bankar afram breytt stuttum innlanum i lengri atlan?

[ niverandi brotafordakerfi nyta bankar innstzedur & hlaupareikn-
ingum til ad veita 14n til lengri tima. [ pjédpeningakerfi er ekki haegt ad
nota feerslureikninga { Sedlabankanum til utlana. En 4 moéti kemur ad {
stad pess ad skulda innstaedur 4 hlaupareikningum, skulda bankarnir
umbreytingarkréfuna sem peir geta endurgreitt 4 moérgum arum.
Bankar eru pvi med adgang ad mun lengri fjarmognun eftir upptoku
pjoopeningakerfis.

Bankar munu afram geta notad innstzedur a Fjarfestingareikningum til
ad veita utlan til lengri tima.

2. Hagnadur Sedlabankans af peningamyndun er skattur

Par sem Sedlabankinn mun hagnast & pvi ad bua til pjédpeninga er
spurt hver borgi pann “skatt”.

Ef Sedlabankinn byr til svo mikla peninga ad verdbdlga geri vart vid
sig myndast tap hja peim sem eiga peninga. En ef Sedlabankinn byr



adeins til naegilegt magn peninga til ad maeta porf vaxandi hagkerfis pa
tapar enginn.

[ ntiverandi kerfi hefur hagnadur af peningamyndun runnid til innans-
stofnana. beer hafa yfirleitt skapad of mikid af peningum og pannig
valdid verdbélgu og tjoni hja peim sem eiga peninga. A Islandi er
fakeppni medal banka og peir geta pvi haldid eftir stérum hluta
agbddans af peningamyndun.

3. Peningamyndunarnefndin getur ekki tekio réttar akvardanir

Upplysingar um st6du hagkerfisins eru é6fullkomnar, framtidin er éviss
og félk gerir mistok. Peningamagnsnefndin mun pvi ekki alltaf taka
réttar akvardanir.

A méti ma segja ad i ntiverandi kerfi, par sem bankar rada for og taka
akvardanir ut fra eigin hagsmunum, hafa alls ekki verid tekid réttar
akvarfanir Ut frd hagsmunum heildarinnar. Bankar hafa aukid
peningamagn margfalt hradar en hagkerfio polir.

Peningamagnsnefnd sem hefur hagsmuni heildarinnar ad leidarljdsi
getur liklega tekid betri dkvardanir um peningamagn en hagnadar-
drifnir bankar hafa gert undanfarna aratugi.

4. Rikisstjornir munu freistast til ad prenta peninga

Er asteda til ad Ottast ad rikisstjornir 1ati freistast til ad prenta
peninga til ad sinna geeluverkefnum?

Pjodpeningakerfio gefur rikisstjorn alls ekki vald til ad bua til peninga.
Valdio til ad bua til peninga verdur vardveitt hja 6hadri peninga-
magnsnefnd sem tekur ekki vid fyrirmeelum fra rikisstjorn, en midar
sinar akvardanir vido markmid um stédugt verdlag.

5.Jafngildir petta pvi ad rikisvaeda bankastarfsemi?

Spurt er hvort rikisvaeding peningamyndunar jafngildi rikisveedingar a
bonkum og lanastarfsemi?

Svo er ekki, pvi rikid mun ekki eignast bankana og peir munu afram
geta veitt alla bankapjonustu. Bankar munu taka vid bundnum
innldnum og akveda hverjum peir veita lan. Bankar munu jafnfram
annast 0Oll samskipti vid eigendur feerslureikninga fyrir hond
Sedlabankans.

6. Verdur naegt lansfé i bodi ef bankar geta ekki buid til peninga?

Ef bonkum er meinad ad buda til peninga munu peir pa ekki verda
tregari til ad veita lan? Verdur minna frambod 4 lansfé?

[ pjédpeningakerfi mun Sedlabankinn bua til naegt magn peninga til ad
anna eftirspurn i hagkerfinu, en p6 ekki svo mikid ad verdbdlga eda
eignab6lur myndist.
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P6tt bankar muni ekki bua til peninga munu peir hafa nég af
peningum til ad veita 1an: bankar eiga reidufé sem peir geta lanad ut,
einnig munu peir geta 1lanad lausafé sem nu liggur 4 reikningum {
Sedlabankanum og einnig munu bankar ldna Ut peninga sem
sparifjareigendur leggja inn & fjarfestingareikninga, og bankar munu
einnig geta fjarmagnad sig med utgafu skuldabréfa.

A0 pvi gefnu ad fjarfestar vilji avaxta sparnad sinn munu bankar hafa
peninga til ad lana ut. Ef skortur verdur & lansfé, getur pad verid
visbending um ad skapa purfi meira af pjédpeningum, eda vextir séu
of lagir. Peningamagnsnefndin mun fylgjast med slikjum merkjum og
getur skapad peninga og lanad pa bonkum svo peir geti veitt 1an.

7. Geta bankar snidgengid bann vid peningamyndun?

Sumir hafa dhyggjur af pvi ad ef bonkum sé bannad ad bua til peninga {
formi lausra innsteedna pa muni peir bua til igildi peninga med 60rum
leidum.

Starfsemi banka er hins vegar had leyfum og eftirliti og pad verdur pvi
ad teljast 6liklegt ad bankar myndu snidganga eda brjota log.

Pjodpeningakerfi bannar 60rum en Sedlabanka ad bua til peninga sem
nota ma til ad greida skatta og eru skilgreindir sem l6geyrir i landinu.

Pjodpeningakerfio krefst pess hins vegar ekki ad oOnnur form
greioslumidla séu bonnud. Hugsanlegt er ad stadbundnar hlidarmyntir
geti til deemis komid ad notum viod ad draga ur atvinnuleysi.

Hvatinn til ad bua til igildi peninga verdur avallt fyrir hendi pvi sa sem
getur buid til igildi peninga nytur hagnadar af pvi. Fai slik
peningaform ad na mikilli Utbreidslu geeti pad leitt til tekjutaps fyrir
Sedlabankann og aukins vidskiptakostnadar og 6stodugleika i verdlagi.

8. Hver yrou ahrifin a vidskipti vio utlond?

Sa spurning hefur vaknad hvort fyrsta landid sem tekur upp
pjoopeningakerfi yroi fyrir truflunum i vioskiptum vio utlond. Er
heetta 4 fjarmagnsflotta?

Litlu mali skiptir fyrir erlendan vidskiptaadila hvort {slendingar kjésa
ad geyma lausar innstzedur { Sedlabankanum eda { vidskiptabonkum.
Millifeerslur milli reikninga innanlands verda alveg jafn einfaldar og
aour.

Utflutningur og innflutningur fra Islandi er neer alltaf verdlagdur og
greiddur { erlendum gjaldmidli. Par koma krénur litio vid sogu.

Gengi kronunnar gagnvart erlendum myntum gzeti hugsanlega styrkst
ef peningamyndun yrdi aodhaldssamari en hja 6drum rikjum.
Vaxtastigio geeti einnig leekkad. Viss haetta er 4 ad erlendir fjarfestar
myndu vilja vedja 4 styrkingu krénu og szkjast eftir ad kaupa islensk
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skuldabréf. Jafnvel geeti verid ad erlendi adilar myndu vilja kaupa
krénur til ad eiga 4 6ruggum reikningum i Sedlabankanum. I pvi tilfelli
geeti purft ad setja reglur eda jafnvel skatt 4 innfleedi fjArmagns.

10.6 Nidurstoour

Pad er ljost ad innlansstofnanir hafa aukid peningamagn margfalt
hradar en hagkerfid poldi. Afleidingarnar, verdbolga, gengisfellingar,
eignabdla og bankakreppa, hafa valdid pj6dinni gridarlegu tjéni.

Brotafordakerfio er 6stodugt og ytir undir dheettusaekni. Bankar hafa
hvata til ad bua til peninga og sedlabonkum hefur ekki tekist ad hemja
peningamyndun beirra. Vid ébreytt kerfi mun Sedlabankinn purfa ad
beyta 6hefdbundnum adferdum: Banna bonkum ad auka dtlan of hratt
og banna peim ad lana til spAkaupmennsku. Pad yréi an efa dvinseelt
medal bankamanna en hefdbundin styriteeki hafa reynst dskilvirk.

Til ad fjarleegja sjalfa rot vandans parf hins vegar ad koma peninga-
valdinu { skjoél. Feera parf peningamyndun fra bonkum til Sedla-
bankans. Um leid parf ad adskilja magn- og radstofunarpeetti peninga-
valdsins. Pannig ma draga mjog ur 6stodugleika, minnka skuldir og
beina tekjum af peningamyndun { rikissj60.

Flest bendir til ad pjédpeningakerfi geti verid gédur grunnur ad
endurbétum 4 peningakerfi slands poétt ekki megi utiloka adrar
umbadtaleidir.

fsland er fullvalda riki, med sjalfsteedan gjaldmidil og getur pvi
akvedid ad hverfa fra hinu dstoduga brotafordakerfi og innleida
nutimalegra fyrirkomulag i peningamalum. Slikt frumkvaedi verdur p6
a0 byggja 4 vondudum undirbiningi og vidtaekri samstoou.

12



	SAMANTEKT Á ÍSLENSKU
	10 Samantekt á íslensku
	10.1 Formáli eftir Adair Turner1
	10.2 Inngangur
	10.3 Úrdráttur
	10.3.1 Hvers vegna þarf endurbætur á peningakerfinu?
	10.3.2 Seðlabankinn hefur litla stjórn á peningamyndun
	10.3.3 Lánveitingar viðskiptabanka auka á hagsveiflur
	10.3.4 Vöxtur peningamagns hefur verið allt of hraður
	10.3.5 Ríkissjóður verður af myntsláttuhagnaði
	10.3.6 Ríkisábyrgð á innstæðum er óhjákvæmileg
	10.3.7 Ætluð ríkisábyrgð á innstæðum eykur áhættusækni banka
	10.3.8 Ætluð ríkisábyrgð á innstæðum bjagar samkeppni á fjármálamarkaði
	10.3.9 Innstæðutryggingakerfi nær ekki tilgangi sínum á smáum markaði

	10.4 Valkostir við brotaforðakerfið
	10.5 Þjóðpeningakerfi
	10.5.1 Helstu kostir þjóðpeningakerfis
	10.5.2 Umbreyting í þjóðpeningakerfi
	10.5.3 Gagnrýni á þjóðpeningakerfi

	10.6 Niðurstöður


