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Formali

Bankakerfi eru mikilveeg fyrir margra hluta sakir. Gangverk peirra hefur ahrif a
fjarfestingar i hagkerfinu i gegnum utlan, & daglega lifnadarhaetti félks i gegnum
greidslumidlunarkerfi og & hagsveiflur og par med baedi hagstjorn og peningamalastjérn
rikisstjérna og sedlabanka. Ein leid til ad kynna sér bankakerfi er ad skoda hugmyndir
um réttaekar breytingar a peim. Slik nalgun hlytur ad einblina @ grundvallaratridin og
varpa ljési @ helstu galla rikjandi kerfa. Um leid verdur slik skodun ad taka helstu kosti
beirra med i reikninginn lika. Ritgerd pessi er tilraun til slikrar skodunar. Hér eru
skodadar hugmyndir um heildarfordakerfi i bankarekstri allt frda lokum fyrri

heimsstyrjaldar, og fram yfir samdrattinn mikla sem héfst i Bandarikjunum arid 2007.

Eg hef nalgast vidfangsefnid med opnum huga, en pad er af sumum alitid & jadri
vitreennar umraedu um bankamadl. Sumir héfundanna sem hér er vitnad til segjast vel
medvitadir um petta. Laurence Kotlikoff segir i bk sinni fra 2009 ad stéttbraedur sinir
muni eflaust alita hugmyndir sinar sérvitringslegar. Somuleidis segir Milton Friedman i
bok fra 1959 ad talsmenn heildarfordakerfa séu vanir pvi ad vera alitnir éraunseeir. bPad
er min upplifun ad lesefnid skiptist i tvennt hvad petta vardar. Annars vegar eru
heimildir sem verda ad teljast frédleg framlog til umraeedu um banka- og peningamal,
6hdad pvi hvort lesendur eru sammala nidurstodum peirra. Hins vegar eru heimildir sem
leida lesendur i grundvallaratridum a villigotur.

Eg vil pakka leidbeinanda minum, Asgeiri Jénssyni, fyrir gagnlegar dbendingar og
leidréttingar. Einnig fodur minum, Ragnari Onundarsyni, sem svaradi ymsum
spurningum sem voknudu vid skrifin. Abyrgdina 4 rangfaerslum sem kunna ad leynast i
ritgerdinni ber ég pd einn. Sidast en ekki sist vil ég pakka unnustu minni, Unu
Sighvatsdottir, fyrir allan hennar studning og hjalp, ekki bara vid gerd pessarar ritgerdar

heldur vid allt annad lika.

Reykjavik, 12. mai 2014

Onundur P&ll Ragnarsson



Utdrattur

Reyfadar eru hugmyndir um heildarfordakerfi i bankarekstri, eins og paer hafa birst i
verkum Ludwig von Mises, Frank Knight, Henry Simons, Lauchlin Currie, Milton
Friedman, James Tobin, Hyman Minsky, Laurence Kotlikoff og samtakanna Positive
Money. Greining @ hugmyndunum leidir i 1jés 6lik markmid hoéfunda. Hja sumum,
einkum fyrri tima hofundum, snyst kerfisbreytingin um peningamalastjorn, p.e.
peningamagnsstjornun. HuUn beinist ymist ad pvi ad losa almenning undan
peningamalavaldi rikisins, eda treysta vold rikisins (sedlabanka) yfir peningamalum.
Sidari tima hofundum er ofar i huga ad heildarfordakerfi geri innsteedutryggingar
Oparfar og dragi ur o&beinum rikisdbyrgdum & kerfislega mikilveegum bonkum.
Hugmyndir Positive Money samtakanna skera sig ur, vegna otaekra bokhaldsadferda,
umfangsmikillar afturvirkrar skattlagningar og vanskilnings & nafn- og raunstaerdum.
Heildarfordakerfi eru raedd i ljési Diamond-Dybvig likansins, sem synir ad pau draga
verulega ur lausafjdrumbreytingu banka og pad hefur velferdarminnkandi ahrif. Alyktad
er a0 talsmenn heildarfordakerfa hafi of nidurnjorvada syn 4 regluverk. beir gefa sér ad
atldnahluti bankakerfisins verdi afram ad miklu leyti undanpeginn reglusetningu, sem
ekkert bendir til. Alyktad er ad frekar eigi ad stefna ad hagkveemasta greidslupoli

innldanastofnana, heldur en fullkomnu greidslupoli.
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1 Inngangur

Hugtakid ,heildarfordakerfi“ i bankarekstri (e. Full reserve banking, Narrow banking)
visar ekki til eins akvedins kerfis. Pad visar til hugmynda um kerfi sem ekki eru til i
nutimanum. Hver framsetning ber einkenni héfundar sins og pess inn i hvada samhengi
hann skrifar. Efnistok ritgerdar pessarar eru af peim soékum & morkum
peningamalahagfraedi og bankafreda. Sumir hoéfundar heildarfordakerfa nalgast
malefnid fyrst og fremst Ut fra vandamalum vid peningamalastjérn. Adrir fyrst og fremst
at fra fjidrmalastodugleika og alitamalum um hvert sé réttmaett hlutverk rikisvaldsins i

fijarmalakerfum. Yfirleitt er po sitt litid af hvoru tagi.

Talsmenn heildarfordakerfa telja sumir ad pau geti dregid til muna ur hagsveiflum og
storminnkad skuldasofnun hins opinbera, fyrirtaekja og einstaklinga. Ad auki er slikum
kerfum sagdur fylgja ymis annar abati. Til deemis ad ahaetta og avoxtun verdi betur
samramd, pau eydi freistnivanda, utiloki bankaahlaup, geri greidslumidlunarkerfi 6naem
fyrir bankahruni og ad porf fyrir opinberar bjorgunaradgerdir fyrir banka stérminnki eda
hverfi vegna peirra. Ef satt reynist eru heildarfordakerfi lausnin vid morgum helstu
vandamalum i hagstjérn um allan heim. Bankakerfi eru hins vegar ekki af pessari gerd,
heldur eru pau brotafordakerfi (e. Fractional reserve banking). Munurinn & pessum
gerdum bankakerfa er uUtskyrdur hér a eftir, en fyrst parf ad vikja nokkrum ordum ad
hugtakinu ,,peningar”. Hugtakid er margbrotid og fallid til ad valda misskilningi. bvi parf

ad ihuga merkingu pess.

1.1 Hvad eru peningar?

Erfitt getur reynst ad henda reidur a pvi nakvaemlega hvad eru peningar og hvad ekki.
Arid 1908 tiltok Horace White nokkrar forsendur pess ad fyrirbaeri séu hentug sem
peningar. baer eru ad fyrirbaerid sé flytjanlegt milli stada (e. transportable), einsleitt (e.
homogenous), varanlegt (e. durable), skiptanlegt (e. divisible), audpekkjanlegt (e.
cognizable) og stodugt i virdi (Friedman 1951, 206). bessi skilgreining er oft notud enn i
dag til ad varpa ljési @ ad peningar eru ekki bara sedlar prentadir af sedlabonkum,

heldur hvad sem folki finnst gott ad nota og notar sem peninga. Stundum er forsendum



sleppt ur upptalningunni en 68rum baett vid, t.d. ad erfitt sé ad falsa peninginn (e.

noncounterfeitability). Keynes lavardur skilgreindi peninga pannig:

»Peningar [eru] pad, sem afhent er til ad fullnaegja skuldasamningum og
verdsamningum, og & hvers formi er unnt ad geyma almennan kaupmatt.”
(Keynes 1930, 3)

Petta pydir ad peningar purfa ad gegna akvednum hlutverkum. Annars vegar ad vera
gjaldmidill, vidteknir sem fullnadargreidsla i vidskiptum. Hins vegar ad vera
geymslueiningar virdis. beir eiga pannig ad nytast eigendum sinum til ad geyma virdi yfir
tima, fresta kaupum & voérum og pjonustu. | nylegum kennslubdkum er pridja
hlutverkinu oft baett vid. Pad er ad peningar gagnist sem bdkhalds og reiknieiningar til
ad akvarda virdi hluta, ekki sist hlutfallslegt virdi peirra. Sja t.d. Mankiw og Taylor (2006,
589) og Knoop (2008, 14).

Pegar att er vid sértaekari fyrirbaeri eins og tilteknar peningamagnsstaerdir & sidum
bessa rits, er reynt ad gera ljést vid hvad er att hverju sinni. Almennt flokka sedlabankar
i OECD rikjunum peningalegar eignir nidur i peningamagnsstaerdir eftir seljanleika (e.
liquidity), skiptanleika eda ldgmarksupphaedum sem eignirnar eru tilgreindar i,
upphaflegum liftima, eiginleikum eigendanna og fleiri atridum. Pvi audseldari og
skiptanlegri sem eignir eru, pvi skemmri sem liftimi peirra er og eftir pvi sem eigendurnir
eru frekar heimili en fyrirteeki og stofnanir, pvi prengra skilgreindum
peningamagnsstardum tilheyra peer (O‘Brien 2007a, 2-5). begar talad er um grunnfé
eda MO er adeins att vid sedla, mynt og innsteedur banka i sedlabonkum. Sedlabanki
Bandarikjanna hefur sidan arid 2006 adeins skilgreint tveer peningamagnsstaerdir auk

bess ad halda sérstaka skra yfir inneignir fagfjarfesta i peningamarkadssjédum:

» M1 sem inniheldur grunnfé, hvers kyns dbundnar innstaedur i bonkum og
sparisjodum og ferdaavisanir.

» M2 sem inniheldur M1 ad vifbaettum sparnadarreikningum i bonkum,
sparisjodum og peningamarkadssjodum (fyrir utan reikninga i eigu alrikisins),
bundnar innstaedur undir 100.000 dollurum (fyrir utan lifeyrisreikninga) og
smasoluinneignir i peningamarkadssjodum (O‘Brien 2007a, 19)

Englandsbanki reiknar m.a. peningamagnssteerdirnar M1, M2 og M3 fyrir Bretland,
skv. skilgreiningu Sedlabanka Evrépu 4 peim staerdum (Bank of England, 2014) og heldur

utan um staerdina M4 sem meaelingu a@ peningamagni i vioum skilningi (e. broad money).



O‘Brien (2007a, 18) gefur skilgreiningar Sedlabanka Evrépu. Hugmyndasmidir
heildarfordakerfa sem vitnad er til eru fra Bandarikjunum annars vegar og Bretlandi hins
vegar. beir eiga oft vid M1 pegar peir tala einfaldlega um peningamagn. Su hugsun er
rikjandi ad sé peningaleg eign eiganda sinum ekki tiltaek til notkunar i vidskiptum svo til
samstundis, pa sé huan ekki peningur. Ef talad er um peningamagn an pess ad tilgreina

peningamagnsstaerd, hér a eftir, er pvi att vid M1.

1.2 Skilgreining: Brotafordakerfi

Lausafé sem bankar hafa & reidum hondum, ymist i Oryggisgeymslu sinni, &
6bundnum innldnsreikningi hja 6drum banka eda i sedlabanka, kallast varasjodur eda
varafordi (e. reserve). Sé 16g0 su skylda & banka ad halda varasjod af tiltekinni steerd,
eda i tilteknu hlutfalli vid skuldbindingar sinar, er pad kallad varasjodskrafa eda
bindiskylda (e. reserve requirement, RR). Fé, sem banka vaeri annars frjals ad radstafa
eda ,koma i vinnu“ med einhverjum heaetti, er pa sagt ,bundid” i sedlabanka, 6drum
banka eda i 6ryggisgeymslu. Bonkum er éheimilt ad ldna pad ut. Stjéornvold dkveda vid
hvada skuldbindingar banka bindiskyldan @ ad midast. baer skuldbindingar, sem midad
er vid, kallast bindigrunnur (e. reserve base). Almennt tilheyra bindigrunni
skuldbindingar sem eru gjaldkraefar an tafar. Langmestur hluti bindigrunns er pvi yfirleitt
ébundnar innstaedur (O‘Brien 2007b, 4-10). | brotafordakerfum i bankarekstri er
bindiskylda minni en 100%. Hun er til stadar, en yfirleitt adeins & bilinu 2-10% i
natimanum (O‘Brien 2007b, 40-52).

Ut fra pessu ma skilgreina brotafordakerfi: Bankakerfi par sem bankar purfa ekki ad
hafa a reidum hondum varaforda, ollum stundum, sem nemur 6llum bindigrunninum,

heldur adeins broti af honum.

Bankar reida sig @ ad a hverjum tima krefjist adeins litill hluti innstaedueigenda pess
ad fa peer millifaerdar yfir i annan banka, greiddar Ut i 16geyri (sedlum og mynt), eda i
malmi 4 bord vid gull eda silfur, ef peningar i vidkomandi hagkerfi hvila a slikum
malmfaeti. Bankar nyta sér pannig ,l6gmal stdrra talna“ sem pydir ad i edlilegu arferdi
jafnast innlagnir og uttektir nokkurn veginn a. betta er pad sem gerir banka ad bonkum i
hefdbundnum skilningi. Bonkum verdur ekki fyllilega lyst med pvi ad telja upp hvada
bjonustu peir veita a hvorri hlid efnahagsreiknings sins, heldur parf ad skoda muninn a

eiginleikum skulda og eigna. A eignahlid sinni lana bankar Ut og fjarmagna pannig baedi
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neyslu, framleidslu og fjarfestingar i hagkerfinu. A skuldahlidinni er meginverkefni peirra
ad hjalpa vidskiptavinum ad geyma verdmeeti yfir tima, midla fyrir pa greidslum og veita
beim adgang ad lausafé hvar og hvenaer sem er. Einkennandi fyrir banka er hins vegar
munurinn milli eigna og skulda a timalengd, seljanleika og lanstrausti. Skuldir banka hafa
almennt stuttan liftima eda dvalartima (e. maturity) en eignirnar langan. Skuldirnar eru
seljanlegar (e. liquid) en eignirnar illseljanlegar (e. illiquid). Litil haetta er a greidslufalli a
skuldahlid banka. Peir njota mikils lanstrausts. Meiri haetta er a greidslufalli a
eignahlidinni. Almennir lantakendur njéta takmarkads lanstrausts. Bankar leggja pvi
stund a timaumbreytingu (e. maturity transformation), lausafjarumbreytingu (e.
liquidity transformation) og umbreytingu & lanstrausti (e. credit transformation)
(Diamond & Dybvig 1986, 57-58) A islensku hefur vidskiptabankapjonusta pess vegna
verid kollud seljanleikatrygging (RNA 2014, 49). betta er af mérgum talid helsta framlag

banka til samfélagsins. Ad auka lanstraust, framleida lausafé og dreifa ahaettu.

Hin hlidin & peningnum er su ad vidskiptabankar taka & sig dhaettu og eru vidkvaemir.
[ brotafordakerfum eiga bankar & haettu, jafnvel af litlu tilefni, ad verda fyrir dhlaupum.
Néanar er fjallad um pad i 3. kafla. Af pessum sokum hafa innstaedutryggingar verid
logfestar & yfir tuttugu myntsveedum um allan heim (Demirglic-Kunt, Karacaovali &
Laeven 2005, 2). Verdi hins vegar ahlaup & banka treysta peir @ ad geta tekid lan hja
sedlabanka til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar. Sedlabanki verdur vid peirri bon
ad pvi gefnu ad hann telji banka gjaldfaeran (e. solvent) til lengri tima litid og kallast pa

l[anveitandi til prautavara.

i kennslubokum & grunnstigi i hagfraedi er oft talad um ad andhverfa
bindiskylduhlutfallsins sé svonefndur ,peningamargfaldari“ (e. money multiplier, MM).

1

MM = —
RR
Nemi sedlar og mynt i umferd 1.000 krénum geta bankar margfaldad pad

peningamagn upp i allt ad

1
RR x 1.000 kronur.

Vid 10% bindiskyldu getur peningamagn M1 pvi mest ordid 10.000 krénur. Vid 5%
bindiskyldu getur nad 20.000 o.s.frv. (sja t.d. Mankiw og Taylor 2006, 598-600). betta er

rétt svo langt sem pad neer, en hundsar pa stadreynd ad sedlabankar stjérna almennt
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ekki magni peninga i umferd, heldur verdi peninga (voxtum). ba bydur petta likan einnig
upp a pann misskilning ad bankar margfaldi grunnfé sedlabanka alltaf i pessu hlutfalli
1/RR. En bindiskylda er ekki alltaf bindandi skilyrdi fyrir Utlanadkvardanir banka, p.e.
beir eru ekki alltaf & jadrinum. bPess vegna er stundum talad um ad bankar eigi

umframforda (e. excess reserves). Utlan banka velta 4 mérgu 68ru en bindiskyldu.

[ brotafordakerfi deila sedlabanki og innlansstofnanir peningadtgafunni (M1) med sér
Sedlabanki gefur Ut grunnfé, en bankar mynda rafraenar innstaedur ad pvi gefnu ad pad
gerist med jafnmikilli skuldfaerslu og eignfaerslu 4 efnahagsreikningi peirra. Pad gera peir
i tengslum vid lanveitingar sinar. Englandsbanki gaf nyverid Ut rit atlad almennum

lesendum par sem petta er Utskyrt:

»Vidskiptabankar skapa peninga, & formi bankainnstaedna, med pvi ad veita
ny lan. begar banki veitir 1an, til deemis vedlan til einhvers sem eetlar ad
kaupa sér hus, pa gerir bankinn pad almennt ekki med pvi ad afhenda
viokomandi pusundir punda i sedlum. bess i stad haekkar hann innstaeduna a
bankareikningi vidskiptavinarins sem nemur andvirdi lansins.” (McLeavy et.
al. 2014, 3)

[ ritinu er er skyrt tekid fram ad bankar lani ekki einungis Ut peninga sem adrir hafi
afhent peim, heldur taki beinan patt i ad skapa peninga hagkerfisins. Langmestan hluta
beirra reyndar. betta sé i raun pverofugt vid ferlid sem lyst er i sumum kennslubdkum a
grunnstigi i hagfraedi (MclLeavy et. al. 2014, 2).' pegar banki veitir 1an er Gtbuid
skuldabréf sem hann feerir til eignar hja sér. Vid lanveitinguna myndar bankinn innstaedu

a tékkareikningi vidskiptavinarins (millifeerir pa upphaed ekki af neinum 6drum reikningi,

! Rit Englandsbanka er opinskatt vidbragd vid almennri umraeedu um bankamal i Bretlandi eftir
fjarmalakreppuna 2007-2009. Nokkur vidbrégd urdu vié utgafunni, m.a. fra David Graeber pekktum
mannfraedingi sem skrifad hefur fraedirit 4 svidi mannfraedi um skuldir og peninga (sja Graeber 2011).
Graeber skrifadi bladagrein um rit Englandsbanka og taldi upplysingarnar i pvi afhjupa edli breska
peninga- og bankakerfisins. bpar sagdi hann ad upplysingarnar i greininni égiltu 6ll rok sem notud veeru
fyrir adhaldsadgerdum i rikisfjarmalum um pessar mundir. En pott baekur fyrir byrjendur i hagfraedi skyri
innsteedumyndun med ofangreindum haetti, pa gera hagfraedirit fyrir pa sem lengra eru komnir pad ekki.
Né heldur midar verklag peirra sem styra peningamalum vid peer lysingar. M.6.0. er petta fyrst og fremst
spurning um hvort ny ndlgun sé aeskileg i fyrrnefndum kennslubékum & grunnstigi, en ekki hvort edli

peninga- og bankakerfisins sé sveipad leyndarhjup og dulid almenningi.
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heldur skapar hana). beirri upphaed getur vidskiptavinurinn svo radstafad i samrami vid

akvaedi skuldabréfsins.

P6 svo ad med pessu maoti bui bankinn til peninga a formi rafreennar innstaedu, ma
ekki skilja pad sem svo ad bankar hafi fritt spil hvad petta vardar. £tli lantaki t.d. ad
kaupa sér hus millifeerir hann lansupphadina 4 bankareikning pess sem selur honum
husid. Seljandinn er e.t.v. i vidskiptum vid annan banka. Pa er ljost ad i lok dags mun
banki lantakans purfa ad gera upp vid banka pess sem seldi husid. bad gera bankarnir &
millibankamarkadi, ef greidslur milli peirra standast ekki 8. Oft standast paer pd nokkurn
veginn 3, en ekki alltaf. Badir eiga peir innstaeedureikninga hja sedlabanka par sem peir
eiga sedlabankainnstaedur (e. central bank reserves). baer innstaedur eru peningar gefnir
ut af sedlabanka og teljast til grunnfjar. S8 banki sem skuldar hinum (nettd) eftir
vidskipti dagsins parf ad reida af hendi hluta af sedlabankainnstaedu sinni og millifeera 4
reikning hins bankans hja sedlabankanum. bPad er pvi alveg ljost ad poétt bankinn hafi
upphaflega buid til innsteeduna sem hann lanadi vid vidskiptavinar sins, pa parf hann i
lok dags, ad 6dru Sbreyttu, ad reida af hendi samsvarandi upphaed af sinum eignum,

sem eru innstaedur hans i sedlabanka.

Ofangreind peningamyndun banka gerist innan peirra marka sem peim eru sett af
opinberu regluverki, astandi fjarmalamarkada, astandi bankanna sjalfra, fjarhag heimila
og fyrirteekja og sidast en ekki sist peningastefnu sedlabanka @ hverjum tima (McLeavy
et.al. 2014, 4-8). Mikilvaegt atridi er ad peningastefna flestra sedlabanka i ndtimanum
gengur ekki Ut @ ad styra magni peninga i umferd, heldur ad styra verdi peninga, p.e.
voxtum. Pd svo sedlabanki gefi Ut grunnféd sjalfur, pa hefur hann pad hlutverk ad sja
heilbrigdum fjarmalastofnunum sem eiga vid hann vidskipti fyrir pvi magni grunnfjar
sem peer vilja, 4 pvi verdi (og med peim tryggingum) sem hann dkvedur. betta er kallad
ad peningamagn sé dkvardad innan kerfis, eda sé innri breyta (e. endogenous money).
Bankamenn sem akveda utlan purfa pvi ad hafa i huga, pegar peir veita lan, hvort pad
borgi sig ad taka innstaedur ad lani hja sedlabanka, til ad geta stadid vid skuldbindingar
sinar i lok dags. bPad veltur &8 peim voxtum sem sedlabankinn akvedur a slikum lanum.
bPad er pvi deginum ljésara ad mikil einfoldun er ad lysa brotafordakerfi pannig ad

einkareknir bankar bui par til peningana i hagkerfinu ad eigin vild.
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1.3 Skilgreining: Heildarfordakerfi

I heildarfordakerfi purfa innldnsstofnanir & hverjum tima ad hafa 4 reidum héndum
lausafé, tilbuid til afhendingar, sem nemur a.m.k. 6llum édbundnum innstadum. betta
jafngildir 100% bindiskyldu. [ sliku kerfi eru dbundnar innstaedur ekki lanadar afram. baer
eru innstaedur i peirri merkingu ad varafordinn sem ,stendur inni“ i bankanum er
jafnmikill og innsteedurnar. Atli banki ad veita lan og afhenda andvirdi pess &
tékkareikning lantaka, pa parf ad millifeera upphaedina af einhverjum 6drum reikningi
inn & viokomandi tékkareikning. Ekki er i bodi ad mynda innstaeduna upp a eigin spytur.
Ef fjdrmagna a utlan med peningum sem fyrir eru & dbundnum innstadureikningum, pa
burfa tilteknar ébundnar innsteedur ad laekka sem pvi nemur, med vitund og vilja
eigenda peirra. M.0.0. innsteedueigandi parf ad taka akvordun um ad minnka ébundna
innstaedueign sina og feera fé yfir i einhvers konar sparnadar- eda fjarfestingarleid, svo
haegt sé ad lana pad ut. bess utan getur banki fjarmagnad utlan sin med pvi ad afla
eiginfjdrframlaga eda taka annars konar ldn en ébundnar innstaedur. Banki i
heildarfordakerfi parf pvi alltaf ad fa peninga inn, adur en hann lanar peninga ut. Hann

er hreinraektadur milligdnguadili milli sparifjareigenda og lantakenda.

Af pessu leidir ad heildarfordakerfi leyfa mun minni tima- og lausafjarumbreytingu af
halfu banka heldur en brotafordakerfi. Hvad vardar ébundnar innsteedur getur engin

tima- eda lausafjarumbreyting att sér stad yfir hofud.

Merking ordsins ,heildarfordi” veltur ad nokkru leyti & pvi hvers kyns peningar eru
notadir i hagkerfinu. b.e. hvort notadir eru pappirspeningar an innra virdis,
pappirspeningar baktryggdir med gullfeeti, eda peningar sem sjalfir eru verdmeeti, en

ekki bara avisanir a verdmaeti. Til deemis gull- og silfurpeningar.

» begar att er vid peninga sem sjalfir eru ur gulli, pa er fordinn félginn i
peningunum sjalfum. AO8 baki innsteedum i bonkum purfa pa ad liggja
gullinnlagnir og ef innstaedurnar eru ébundnar parf gullid avallt ad vera til
stadar i viokomandi banka.

» Ef att er vid pappirspeninga a gullfaeti er att vid ad fyrir alla Utgefna peninga
burfi ad vera til gullfordi. A pvi gengi sem yfirlyst er milli peninga og gulls
(byngd gulls fyrir hverja einingu gjaldmidilsins), @ pa ad vera heegt ad innleysa
alla peninga (sedla og mynt) i hagkerfinu, d sama tima, fyrir gull.

» Ef att er vid pappirspeninga sem ekki hvila & hravorufaeti parf varafordinn,

sem fyrr segir, ad vera tilbuinn til afhendingar a formi I6geyris med tiltolulega
skdmmum fyrirvara.
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Pegar pappirspeningar eru a gullfeti er stundum att vid heildarfordakerfi i peim
skilningi ad bankar purfi ad halda varasjod (sedla, mynt, sedlabankainnstaedur og jafnvel
rikisskuldabréf) sem nemur 6llum ébundnum innstaedum, en ad sedlabanki tryggi gengi
reidufjarins gagnvart gulli og haldi gullforda (ekki endilega 100%). Heildarfordahugtakid

a pd adeins vid um varaforda vidskiptabankanna, en ekki sedlabankans.

Ein mikilveegasta afleiding heildarfordakerfa, i augum nokkurra héfunda, er su ad
einkabankar geta ekki lengur panid Ut og dregié saman peningamagn (M1) i tengslum
vid lanveitingar sinar. Grunnfé og peningamagn M1, skv. hugtakanotkun i
brotafordakerfum, hafa par runnid saman i eitt og verda ekki skilin i sundur. Allt
peningamagn M1 stafar med beinum haetti fra rikisvaldinu.> Bein &hrif pess &
peningamagn styrkjast pvi til muna. Engu ad sidur er ljost ad i morgum uatgdfum
heildarfordakerfa hafa bankar talsvert svigrum til ad penja Ut og draga saman umfang
fjarskuldbindinga i hagkerfinu, pott ekki séu paer peningar i peim skilningi ad eigandinn
geti tafarlaust notad paer sjalfar i vidskiptum med vorur og pjonustu.

i 2. kafla er hugmyndasaga heildarfordakerfa rakin i gréfum drattum, fram ad nyjasta
riti sem vél er & um pad efni. [ 3. kafla er fjallad um Diamond-Dybvig likanid af bénkum
og hvernig heildarfordakerfi koma Ut i ljosi pess. | 4. kafla er fjallad um likan tveggja
starfsmanna Alpjédagjaldeyrissjédsins af Bandarikjunum i heildarfordakerfi. | 5. kafla er
umraeda og svo lokaord. Adur en lengra er haldid skal pad tekid fram ad umfjéllunarefni
bessa rits heyrir ad miklu leyti undir stefnuhagfraedi. | mérgum heimildum er pvi um ad
reeda skodanir eda vidhorf héfunda, en ekki stadreyndir. | textanum er reynt ad gera
lesendum kleift ad atta sig & pvi um hvort er ad rada hverju sinni. A3 auki eru
hugmyndirnar settar fram a I6ngu timabili, allt fra 2. dratug sidustu aldar fram til arsins
2013. Hofundar hafa pvi mismunandi forsendur sem peir mida vid, badi um eiginleika
rikjandi fjarmalakerfa sem peir eru ad gagnryna og um fyrirliggjandi rannsdknir og

bekkingu i hagfraedi.

’> Nema i heildarfordakerfi Ludwigs von Mises, sem fjallad er um i kafla 2.1.
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2 Hugmyndasaga heildarfordakerfa

Fyrst verdur teept & hugmyndum Ludwigs von Mises um heildarfordakerfi. Hann taladi
fyrir pvi ad gullpeningar vaeru notadir i daglegum vidskiptum, med pad fyrir augum ad
losa peningamal undan forraedi rikisvaldsins. bvi naest vikur ségunni til Bandarikjanna.
Umrada um heildarfordakerfi nadi likast til hamarki par a 4. aratug 20. aldar. b3 var
fjarmalakerfi Bandarikjanna tekid til endurskodunar, enda hafdi kreppan mikla
geigvaenlegt tap i for med sér fra 1929 til 1933. A 4ratugnum voru nokkrar tilraunir
gerdar til ad sannfaera almenning og stjérnmalamenn um naudsyn pess ad taka upp
heildarfordakerfi. Tveir freedimenn vid haskdlann i Chicago reyndu pad arid 1933, sem
vard til pess ad daetlunin um heildarfordakerfi hlaut vidurnefnid , Chicago-daetlunin”.
Fyrstur var Frank Knight en svo Henry Simons. Helsti sporgdngumadur peirra a pessum
tima vard Irving Fisher vid Yale-hdskdla, en nalgun hans er oft einnig kennd vid Chicago
aeetlunina, enda hagfraedileg hugsun hans um malefnid svipud. Adaldhersla hans er a
adkomu vidskiptabanka ad tilbuningi peninga og halfpeninga i hagkerfinu. Seinna téku
fleiri malefnid upp og studdu pad i einni eda annarri mynd. A 7. dratugnum setti Milton
Friedman fram hugmyndir um heildarfordakerfi, en hann aleit slikt kerfi leid til ad
valddreifa fjarmalakerfinu og takmarka getu farra til ad gera stér mistok. A 9. dratugnum
skrifadi James Tobin um malefnid. i raun maeelir Tobin ekki fyrir hreinraektudu
heildarfordakerfi, heldur bléndudu kerfi. Hyman Minsky vid Bard-haskéla lagdi svo til
,prongt skor6ada banka“ & 10. dratugnum pegar endurskodun Glass-Steagall laganna
stéd yfir og eru hugmyndir hans og Tobin um margt keimlikar. | og eftir samdrattinn
mikla sem héfst i Bandarikjunum arid 2007 komu svo ut nyjustu heimildirnar sem hér er
vitnad til. Annars vegar tillogur Laurence Kotlikoff vid Boston-haskdla ad ,bonkum med
takmarkadan tilgang.” par er allt fjarmalakerfid feert yfir & form [dnasjoda. Hins vegar
hugmyndir Positive Money samtakanna i Bretlandi um heildarfordakerfi par i landi. baer
skera sig reekilega ur hopnum, eins og nanar er fjallad um i kafla 2.9. Fleiri hafa talad
fyrir heildarfordakerfum, en ekki gefst tom til ad igrunda hugmyndir peirra allra 4 siGum

bessa rits. P6 er reynt ad greina fra peim eftir pvi sem pad a vid.
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2.1 Ludwig von Mises og gullpeningarnir

Mises (1881-1973) var af skéla austurisku hagfraedinnar. Skrif hans um heildarfordakerfi
snuast i grunninn um pad hvernig megi losa hagkerfid undan forraedi rikisvaldsins a
peningamalum. Mises var uppi @ miklum umbrotatima i Evrépu, pegar morg riki
fjarmognudu utgjold sin ad umtalsverdu leyti med peningaprentun og verdbodlguskatti.
Austurriki var engin undantekning. Hann vard pvi snemma talsmadur gullfétar og sidar
gullpeninga. Arid 1919 var til umraedu ad Austurriki gengi i myntbandalag med
byskalandi og var Mises pa fenginn til ad skilgreina samningsmarkmid Austurrikis. Benti
hann pa a ad 6ll vandkvaedin vid fyrirhugad myntbandalag vaeri ad baedi [6ndin notudu
pappirspeninga. Ef hid sameinada peningakerfi setti ad hafa einhvern innbyggdan
moguleika 3@ aukningu peningamagns pyrfti ad koma 3 sameiginlegri fjarmalastjorn
rikjanna. Pdlitisk sameining vaeri forsenda (Hiilsmann 2008, 209-210). Ekki vard af
myntbandalaginu, en Mises var afar vantrdadur a ad austurriskir stjdornmdlamenn gaetu
fordad landinu fra 6daverdbdlgu. Hann hvatti pvi einkaadila i Austurriki, banka og
ionfyrirtaeki, til ad undirbla myntbreytingu pvert 4 16g og reglur, ef til skyndilegs hruns i
gjaldmidlinum kaemi. bad skyldi gert med lantdku i svissneskum fronkum sem bankar og
fyrirtaeki myndu svo setja i umferd, m.a. vid launagreidslur, til ad sja pjédinni fyrir

nothafum gjaldmidli. Ekki kom heldur til pess (Hilsmann 2008, 210-212).

[ arsbyrjun 1923, rétt 4dur en verdbodlga fér algerlega Ur béndunum i Weimar-
lydveldinu, skrifadi Mises sérfreedidlit fyrir samtdk pyskumaelandi hagfraedinga um
verdbdlguvandann. Pbar lysti hann pvi hvernig gull og erlendir gjaldmidlar myndu
streyma inn i byskaland og koma i stad marksins sem gjaldmidlar. Pad myndi p6 adeins
gerast ef verdbodlgan héldi afram 3 svipudum hrada verid hefdi. Ef han yrdi stjornlaus
vaeri hins vegar haetta 4 ad pad gerdist ekki og mjog alvarleg truflun yrdi i hagkerfinu
begar markid yrdi dnothaeft og voruskipti taekju vid. | pvi tilfelli, sem vard sidan raunin,
lagdi hann til upptdku heildarfordakerfis, p.e. heildar-gull-fordakerfis, fyrir alla nyja
peningautgafu i landinu. Pannig yrdu peir peningar sem fyrir voru latnir gilda afram, an
gullforda, en 6ll frekari peningaprentun bénnud nema med tilkomu 100% gullforda ad
baki henni allri. Hugmyndin var ekki hans, heldur tekin beint Ur Peel-l6gunum ensku fra
1844, sem meeltu fyrir um 100% gullforda ad baki allri vidbotar peningaprentun
Englandsbanka eftir pann tima (Hilsmann 2008, 212-214). | sérfraedialiti sinu sagdi

Mises:
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»Alla sedlautgafu umfram pessi mork verdur ad tryggja ad fullu med
gullforda eda erlendum gjaldeyri hja Reichsbank. [...] Markmid okkar nu er
einfaldlega ad stodva verdbdlguna med pvi ad stodva prentvélina.”
(HGlsmann 2008, 214)

Deila ma um hvort heildarfordakerfi sér rétt heiti a pessari tillégu Mises, en seinna baetti
hann um betur. [ skrifum sem birtust m.a. 1949 og 1953 maelti hann fyrir peningakerfi
bar sem sjalfir peningarnir i umferd veeru ur gulli, en ekki adeins baktryggdir af gullforda.
Pa hafdi hann komist ad peirri nidurstodu ad pad veeri ein alvarlegasta villa klassiskra
hagfraedinga a bord vid Adam Smith og David Ricardo, ad alita kostnadinn vid ad hafa
gjaldmidil dr gédmalmi vera séun. Mises aleit ad einungis hravérupeningar gerdu
borgarana sjalfa fullvalda i peningamalum. Svo lengi sem pjddin sjalf hefdi peninga med
raunverulegt virdi i hendi yrdi folk strax vart vid fravik fra abyrgum adfer6um vid
peningaframleidslu, t.d. ad gullinnihald peninga feeri ad minnka. H6fnun banka eda rikis

a pvi ad innleysa avisanir med gulli yréi strax alitid svik (Hilsmann 2008, 215-216).

i Bretton Woods kerfinu var Bandarikjadalur & gullfaeti ordinn grundvollur alpjédlegs
fastgengiskerfis. | pvi samhengi lagdi Mises til, arid 1953, hvernig pvi maetti breyta i
heildarfordakerfi. Onnur 16nd en Bandarikin skyldu baktryggja sinn gjaldmidill ad fullu

med gulli og dollurum i premur skrefum:

» Heetta ad prenta peninga heima fyrir.
» Bi0a eftir ad gengid gagnvart dollar nai jafnvaegi (haetti ad falla).

» Um pad leyti sem gengid heettir ad veikjast og er ad fara ad styrkjast, ad pvi
gefnu ad Bandarikin haldi afram ad prenta peninga, skuli byrja aftur ad prenta
nyja peninga heima fyrir og selja pa fyrir dolllara eda gull a rikjandi gengi. pad
gengi yrdi framvegis opinbert fastgengi kerfisins. OIl ny prentun
heimamyntarinnar yrdi pannig gerast med 100% varaforda ad baki sér, 3
formi gulls eda dollara. betta vaeri i samraemi vid Peel-l6gin ensku fra 1844.

Hvad Bandarikin sjalf vardar lagdi hann til ad gémlum peningasedlum yrdi skipt ut
fyrir nyja, og peir nyju a) hefdu 100% gullforda ad baki sér og b) vaeru ekki faanlegir i
upphadunum 5, 10 og 20 dollarar, til ad hvetja til notkunar a gullpeningum i daglegum
vidskiptum folks. Aaetlunin fyrir Bandarikin var i sex hlutum:

» Heetta ad prenta dollarasedla af gémlu gerdinni. 100% gullfordi ad baki allri

nyrri utgafu dollarasedla og hvers kyns igildis hennar, t.d. innsteedna &
tékkareikningum.
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» Frelsisvaeding gullmarkadarins: Afnam skilaskyldu & gulli. Frelsi allra til ad eiga
og stunda vidskipti med gull ad vild.

» Bida eftir ad gullverd (i dollurum) verdi stodugt. Lysa svo yfir ad
jafnveegisverdid sé nytt fastgengi milli dollara og gulls. Tryggja skilyrdislausan
umbreytanleika dollara i gull a pvi gengi.

» Stofna ,,Conversion agency”, med pad hlutverk ad kaupa og selja gull d nyja
fastverdinu. Vid kaup a gulli fra almenningi gefur pessi stofnun Ut sedla af
nyrri tegund, ad nafnvirdi 1 dollara, 50 dollara og steerri upphsedum, alla
baktryggda af 100% gullforda. Vid s6lu a gulli til almennings kaupir stofnunin
dollarasedla af gomlu gerdinni af folki, auk avisana 3 gjaldfeera banka. Pannig
er dregid Ur magni oOtryggdra dollara i umferd, an pess ad minnka
peningamagn i umferd.

» Lata fjarmdlardduneytid eyda o6llum 5, 10 og hugsanlega 20 dollara sedlum
sem pad dregur ur umferd.

» Innkalla og eydileggja gamla dollarasedla i gegnum fjarmalaraduneytid og
sedlabankann. (Hilsmann 2008, 216-218).

Ludwig von Mises sker sig ur hépi peirra sem a eftir er fjallad um. Flestir peirra maela
fyrir heildarfordakerfum i peim tilgangi ad herda tok rikisvaldsins & peningautgafu og
peningamagnsbreytingum, auk pess ad draga Ur ostodugleika vidskiptabanka og vernda
greidslumidlunarkerfi. Tilgangur Mises er fyrst og fremst ad tryggja fullveldi almennings i
peningamalum gagnvart rikinu, sem hann hafdi sjalfur afar slema reynslu af a

millistridsarunum, beaedi i Austurriki og byskalandi.

2.2 Frank Knight, Henry Simons og Chicago-azetlunin

Pegar kreppan mikla hafdi stadid i a fjorda ar i Bandarikjunum téku hagfraedingar vid
Chicago haskadla sig til og gerdu tillogur ad umbdtum i banka- og peningamalum vid
stjornvold. [ mars 1933 sendi préfessor Frank Knight, i félagi vid sex adra fraedimenn,
minnisblad i tranadi til um 40 manns, par & medal hatt settra embaettis- og
stjormalamanna. [ minnisbladinu var maelst til pess ad stofnad yrdi til innstaedutrygginga
a vegum alrikisins, sem hluta af rotteekum umbdtum til ad hindra bankakrisur 6rugglega
og varanlega. Innifalid i pessum umbdtum skyldi m.a. vera beint eignarhald rikisins a
sedlabankakerfinu og samraemd sedlautgafa & landsvisu. Adur hafdi verid nokkur munur
a sedlum eftir pvi hvada sedlabanki s4 um uatgafuna. | Bandarikjunum eru 13
sedlabankaumdaemi. Pad sem meira er, sedlabankarnir skyldu yfirtaka og innheimta
allar eignir vidskiptabanka, borga nidur skuldir peirra, leysa pa upp og bua til nyjar

lanastofnanir sem taekju adeins vid dbundnum innstaeedum med 100% varaforda ad baki
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beim, i l6geyri og/eda sedlabankainnstaedum. Sparnadarreikningar skyldu medhondladir
i gegnum stofnun fjarfestingarsjoda (e. investment trusts). Ad lokum skyldi afnema
frjalsa slattu gullmyntar, setja bann a gullinnflutning, banna utflutning einkaadila a gulli,
leggja skilaskyldu & gull fyrir sedla, afnema afturvirkt akvaedi i ollum gildandi
lanasamningum um greidslur i gulli og rikid skyldi selja gull dr landi (Phillips 1992, 6-8).
betta atti ad hindra notkun gulls sem gjaldmidils.

Stefna Knight og félaga vard aldrei ad veruleika i heild sinni, en i juni sama ar hofou
nokkur atridi Ur minnisbladinu pd verid framkvamd. Dollarinn var farinn af gullfeeti.
Breytingar hofou verid gerdar a sedlautgafu og gulldkveedi samninga verid afnumin,
adskilnadur vidskipta- og fjarfestingabanka hafdi verid logfestur og innsteedutryggingar
somuleidis. En heildarfordakerfi var ekki hluti af lagabreytingunum 1933. Sedlabanki
hafdi ekki heldur vald til ad dkvarda bindiskyldu (Phillips 1992, 9-10).

Med bankalégunum 1933 var bundinn endi @ bankaahlaup, en afram var p6 prongt
um lausafé. Chicago-hopurinn taldi ad enn pyrfti ad auka midstyringu
sedlabankakerfisins og lja bankaradinu i Washington (e. Federal Reserve Board) oflugri
stjérntaeki til ad hafa ahrif 4 peningamagn. betta var i brennidepli i minnisbladi hépsins i
noévember 1933, sem ritad var af starfsbrodur Knight, Henry Simons. bar var fullyrt ad
stjérnvoldum hefdi mistekist ad stjorna peningamalum, med pvi ad leyfa einkabonkum
ad hrifsa pad vald til sin. Sképun peirra @ innsteedum hefdi gert gjaldmidilinn
Oareidanlegan og misleitan. Peningamalastjérn veeri pvi algerlega bjogud i rikjandi
brotafordakerfi og lausnin ad afnema pad, svo sedlabanki fengi fullkomna stjorn yfir

peningaframbodi (Phillips 1992, 10-14). Tillégurnar i minnisbladinu voru ad:

» Alrikid skyldi eignast sedlabankana alfarid.
» Bandarikjaping fengi einkarétt a ad veita vidskiptabonkum starfsleyfi.

» Réttur allra pegar starfandi banka, til ad taka vid innlanum, yrdi afnuminn
innan tveggja ara.

» Stofnadir yrdu innlanabanka af nyrri gerd, med 100% varaforda a formi sedla
og sedlabankainnstaedna.

» Bindiskylda a sedlabanka yrdi afnumin.

» Allt lansfjarframbod einkabanka yrdi yfir nokkurra ara adlégunartimabil gert
ad lansfjarframbodi sedlabankanna.
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» Adra peningasedla en utgefna af sedlabankakerfinu skyldi banna.

» Einfold stefnuregla i peningamalastjorn yrdi logfest og maeltu héfundarnir
med markmidi um fast verdlag.

Sem fyrr myndi 3aatlun peirra lata tveer gerdir nyrra banka koma i stad
vidskiptabankanna  sem  voru  fyrir. Innlanabanka og  fjarfestingasjddi.
Fjarfestingasjodirnir myndu fjarmagna sig med uatgafu skuldabréfa. beir myndu leida
saman lanveitendur og ldntaka og taka fyrir pad pdknanir. | minnisbladinu var
sérstaklega talad um gullfétinn og pvi hafnad ad taka hann aftur upp nema pad yrdi
100% gullfétur, par sem hver utgefinn dollari yrdi baktryggdur med dkvednu magni gulls
(Phillips 1992, 14-15).

[ jantar 1934 héfst undibuningur ad nyjum bankalégum, ad frumkvaedi Roosevelt
forseta, sem 4 endanum voru sett arid eftir og urdu mikilvaegur hluti af umgjordinni um
bandariskt banka- og peningakerfi allt fram 4 10. aratuginn. Samtimis tok Chicago-
hopurinn patt i ad semja frumvarp byggt & sinni daetlun, i samstarfi vid pingmennina
Cutting fra Nyju Mexikd og Patman fra Texas. Henry Simons dré upp meginatridi
frumvarpsins sjalfur en pingmennirnir 16gdu pad fram fullsamid i juni. bar var meelt

sérstaklega fyrir um:

» Adskilnad pjonustu vid ébundnar innstaedur og bundna sparnadarreikninga.
» 100% bindiskyldu & 6bundnar innstaedur.
» 5% bindiskyldu & sparnadarreikninga.

» Nyja alrikisstofnun sem faeri med einkarétt a utgafu peninga og stjérnadi
peningamalum med kaupum og solu rikisskuldabréfa og geeti stjérnad verdi
dollarans meelt i gulli.

» Stofnunin myndi kaupa upp (yfirtaka) nég af skuldabréfum i eigu banka, med
nyprentudum sedlum, til pess ad koma varasjédum upp i 100% af dbundnum
innstaedum.

» Stofnunin myndi hakka verdlag (e. reflate) upp i pad sem pad var 1926 og
halda pvi par med kaupum og solu a rikisskuldabréfum (Phillips 1992, 17-22).

Roosevelt forseta var personulega illa vid Cutting pingmann. Einnig jokst styrkur
demdkrata i badum pingdeildum eftir kosningarnar 1934 og Roosevelt hafdi par togl og
hagldir i nyjum atékum um bankaloggjofina. Likurnar & vidtaekum studningi vié Cutting-

Patman frumvarpid i pinginu voru pvi liklega alltaf frekar litlar. Einn peirra sem unnu ad
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stjérnarfrumvarpinu ad bankalégunum 1935 var hagfradingurinn Lauchlin Currie. Hann

var sjalfur fylgjandi heildarfordakerfi (Phillips 1992, 23 og 27-28).

i september 1934, pbegar Currie starfadi i fjarmalaraduneyti Bandarikjanna, lagdi hann
til vid fjarmalaradherra 100% bindiskyldu fyrir tékkareikninga og innstaedur banka i
60rum bonkum, en 0% fyrir bundna sparnadarreikninga. Currie lagdi aherslu & ad
breytingunni yrdi hagad pannig ad bankar yrdu ekki fyrir beinu tekjutapi vegna hennar,
b.e. peim yrdi med einhverju moti séd fyrir upphaflegum varasjédi til ad fullnaegja
bindiskyldunni. A3 auki fengju peir ad rukka pjonustugjold fyrir pjonustu sina vid
tékkareikninga. Currie lagdi til ad i heildarfordakerfinu fengju bankar greidda vexti af
beim hluta varasjods sins sem hefdi verid haegt ad lana ut i gamla brotafordakerfinu,
b.e. ad gefnu einhverju tilteknu bindiskylduhlutfalli. Ef midad veeri vid 15%
bindiskylduhlutfall fyrir breytingu, pa fengi banki sem taeki vid 10 dollara innlani vexti a
8 dollara og 50 sent par af. Vextirnir yrdu peir somu og a tilteknum flokki
rikisskuldabréfa hverju sinni (Phillips 1992, 28-30). Tillaga Currie for ekki lengra, en hann
vard skdmmu sidar lykilmadur i ritun stjéornarfrumvarpsins ad bankalégunum. begar
frumvarpid var lagt fyrir pingid var i pvi akvaedi, i 209. grein Il. kafla, um ad stjérn
sedlabanka Bandarikjanna skyldi fa vald til ad breyta bindiskyldu a baedi bundnar og
O6bundnar innstaedur i 6llum sedlabankaumdamum. Heimildir eru fyrir pvi ad Currie hafi
med pessu viljad halda peim moguleika opnum ad bindiskyldan yrdi smam saman
haekkud i 100%. Frumvarpid var lagt fram af 6ldungadeildarpingmanninum Fletcher og
fulltrdadeildarpingmanninum Steagall i febrdar 1935. Fram kom i pingumraedum ad
fyrrnefnd 209. grein veeri til pess gerd ad bankardd sedlabankans geeti stjornad
lansfjarframbodi vidskiptabanka (Phillips 1992, 33-34). Umreedur og atok um malid
héldu afram par til i 4gust sama &r, pegar endanlegt frumvarp var l6gfest. Adur en pad
gerdist hafdi Cutting aftur lagt fram sitt frumvarp, sem ekki hlaut brautargengi og gerd
hafdi verid breytingartillaga vid stjérnarfrumvarpid, pess efnis ad 100% bindiskylda
skyldi innifalin i pvi, dsamt flestum adalatridum Cutting-frumvarpsins. Su tillaga var felld

og i endanlegri utgafu frumvarpsins var buid ad baeta vid 209. grein eftirfarandi akvaedi:

»[-..] en varasjédurinn sem bankar purfa ad halda vegna nokkurrar slikrar
breytingar [d bindiskyldu, af halfu sedlabanka], ma ekki vera minni en
varasjoédurinn sem 16g krefjast ad viokomandi banki haldi vid gildistoku laga
bessara, né ma hann vera meira en tvofalt staerri en su upphaed.”

22



bessi viobot kom i veg fyrir ad bankarad sedlabankans gaeti nokkru sinni haekkad
bindiskyldu alveg upp i 100% og par med ma segja ad Chicago-aatlunin hafi lidid undir
lok (Phillips 1992, 35-40). bétt yfirleitt sé att vid heildarfordakerfi, 100% bindiskyldu,
begar talad er um Chicago-aatlunina nu til dags er ljést af pessu ad hun innihélt ymsa
ba paetti sem voru feerdir i 16g i Bandarikjunum a drunum 1933-1935. Hdn var tillaga um

margt fleira en heildarfordakerfi, pétt pad hafi verid kjarni hennar.

2.3 Irving Fisher og ,,100% peningar”

Arid 1935 birti Irving Fisher bok um heildarfordakerfi.® Tillaga Fisher er ad stjornvéld,
fyrir tilstilli sérstakrar peningamalanefndar, breyti négu miklu af eignum sérhvers
vidskiptabanka i Bandarikjunum i reidufé, til pess ad varasjodur bankans, i reidufé, nemi
100% af 6bundnum innlanum a bokum hans. M.6.0. ad stjornvold prenti pessa peninga
og noti pa til ad kaupa skuldabréf, vixla og adrar audseljanlegar eignir banka, eda lani
bdnkum peningana og taki pessar sému eignir sem ved. Eftir petta sé tryggt ad sérhver
banki hafi raunverulegan logeyri (e. lawful money) ad baki 6llum édbundnum innldanum
vidskiptavina sinna. Hinn nyprentadi peningur veiti fulla lausafjartryggingu ad baki
6bundnum innsteedum og auki hvorki né minnki heildarmagn peninga i umferd, enda sé
6g0 varanleg 100% bindiskylda & banka eftir breytinguna. Peningurinn fari pvi ekki i
umferd nema ad vera tekinn Gt Gr bankanum af eiganda sinum. Obundnar innstaedur
beri eftir petta nafn med rentu, enda ,standi paer inni“ i bankanum. Innldnadeildir
banka séu pa ekkert annad en geymslustadur peninga, sem tilheyri innlanseigendum
sjalfum en ekki bonkum. Innlanadeildirnar skuli pa gerdar ad sérstokum stofnunum,
innldanabénkum. [ raun er ba engin adgreining & innsteedum og varasjodum.
Innstaedurnar eru varasjoédurinn, eda hluti hans. bser geta adeins aukist ef reidufé i
forum bankans eykst jafnmikid. Dragist innlan saman pydir pad ad varasjodir minnka
jafnmikid. [ hvorugu tilfellinu verdur nokkur breyting & peningamagni. Ad lokum tekur
Fisher fram ad ad pvi marki sem kerfisbreytingin svipti banka vaxtaberandi eignum i

skiptum fyrir reidufé sem ekki bera vexti, geti peir baett sér skadann med pvi ad taka

> Hun nefnist ,100% Peningar” en undirtitillinn er: ,Hannad til ad halda innldnabdonkum 100%
greidslupolnum; til ad hindra verdbodlgu og verdhjodnun; leekna eda koma i veg fyrir kreppur ad miklu

leyti; og purrka ut mest af pjédarskuldum.”
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aukin pjénustugjold vegna umsyslu med tékkareikninga og hvers kyns dbundin innlan

(Fisher 1935, 1. kafli).

2.3.1 Hvernig Fisher kaemi heildarfordakerfi a fot

Margar leidir eru feerar til ad koma 100% kerfi Fishers a. Allar krefjast paer p6 ad einhver
midlaeg opinber stofnun eda peninganefnd styri peningamalum og hafi ein valdid til ad
gefa (t peninga. Mogulega i samraemi vid logfest stodugleikamarkmid, en ekki
naudsynlega. Sjalfur er Fisher fylgjandi markmidi um fastan kaupmatt dollarans, p.e. fast
verdlag. Su styring feeri fram med opnum markadsadgerdum, kaupum og soélu
rikisskuldabréfa, gulls og erlendra gjaldmidla. Kerfid vaeri pjédnyting a peningautgafu en

ekki & bankastarfsemi, segir hann (Fisher 1935, 408 og 440).

Hann opnar pd a ad varasjodir banka samanstandi ekki alfarid af sedlum og mynt i
hirslum bankanna sjalfra, heldur gaeti meirihluti hans verid i innsteedum banka hja
sedlabonkum eda rikisskuldabréfum. Adalatridid sé ad Utvega megi reiduféd hratt og
orugglega til afhendingar. Fyrirfram pyrfti pvi ad vera dkvedid ad bréfin séu breytanleg i
peninga eda sedlabankainnstaedur ad krofu vidkomandi banka. | framhaldinu gerir
Fisher samt ekki rad fyrir pessum moguleika, heldur 100% peningavarasjédum (Fisher
1935, 545). Smaed varasjoda i brotafordakerfinu og tengslin milli 6bundinna innstaedna
og lanveitinga eru steerstu gallarnir &4 bankakerfinu, ad mati Fisher. bessa okosti og

afleidingar peirra dregur hann saman i fjérar setningar:

» Brotafordakerfid tengir saman ébundnar innstaedur og lanveitingar.
> betta kerfi og pessi samtenging leidir af sér bankaahlaup og bankagjaldprot.
» og utpenslu og samdratt 4 gjaldmidlinum (6bundnum innstaedum).

> Utpensla og samdrattur bankaldna og 6bundinna innstaedna er ad miklu leyti
abyrgur fyrir hagsveiflum.

Brotafordakerfid yki pvi mjog ,peer hraedilegu 6farir sem vid hofum nylega upplifad”
segir Fisher og visar pannig til kreppunnar miklu (Fisher 1935, 787).

Ennfremur pykir honum litid til bandariska sedlabankans koma, sem lausnar a pessu
vandamali. Vid stofnun hans arid 1913 hafi verid horft framhja reglubundinnni Utpenslu
og samdraetti lansfjar. Vidskiptabdnkum sé leyft ad hafa allan varasjéd sinn @ formi

innstaedna i sedlabonkum. beir purfi ekki ad hafa neitt reidufé i hirslum sinum frekar en
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beir vilji. A ritunartima bdkarinnar var varasjédskrafa a4 bandariska banka 7%, 10% eda
13% af dbundnum innlanum, eftir atvikum. Vidkomandi sedlabanki purfti ad halda 35%
varasjod a moéti innldnum vidskiptabanka hja honum. Adeins sa sjédur purfti ad vera i
beinhordum peningum, l6geyri. Varasjodur i lo6geyri i kerfinu var pvi & bilinu 2,5-4,5% af
6bundnum innstaedum (Fisher 1935, 804).

Fisher lysir pvi hvernig bankastarfsemi hafi um aldir einkennst af hringras
misnotkunar varasjéda, kerfisurbétum, lagasetningum og svo aframhaldandi
undanbrégdum. Bankamenn freistist af hagnadarvon til ad minnka ,verklausan“
varasjod sinn. Lagabreyting maeli pa fyrir um meiri varasjodi, en bankamenn finni leid til
ad komast undan pvi og aftur lendi kerfid & upphafsreit. Fyrri tima misnotkun segir
Fisher tengjast sedlum, innleysanlegum fyrir gull, en seinni tima misnotkun innstaedum,
innleysanlegum fyrir 16geyri. En vandamalid sé alltaf hid sama — varasjodir dugi ekki til
ad hindra utpenslu og samdratt peningamagns i umferd. Hann vitnar til ensku Peel-
laganna fra 1844, rétt eins og Mises. Pa hafi dbundnar innstaedur ekki verid ordnar
vandamal, enda varla til. Skémmu eftir breytinguna 1844 hafi paer hins vegar ordid ad
vandamali vegna misnotkunar. bPegar ekki hafi verid haegt ad prenta og lana illa tryggda
sedla, hafi hins vegar verid haegt ad sja vidskiptavinum fyrir illa tryggdum innstadum.
Stadgonguvoru fyrir peninga. Pessum ,halfpeningum® matti koma i umferd med pvi ad
folk skrifadi avisanir & pa. Tékkareikningar voru Urraedi banka til pess ad komast hja
homlunum a sedlautgafu. Fisher segir pvi innsteeduvanda nutimans hafa leyst gamla

sedlavandann af hélmi (Fisher 1935, 866).

bpegar Fisher skrifar sina bdk er enn talsverdur munur @ ébundnum innsteedum og
reidufé, par sem rafreen greidslumidlun, debetkort, voru ekki til. bvi var fjarri ad allir
teekju vid avisunum i vidskiptum. Hann nefnir pvi sem rok fyrir auknum varasjédi ad baki
innstaedum, midad vid varasjodi ad baki sedlabankainnstaedum, ad minni praktisk
naudsyn sé a pvi i daglegum vidskiptum ad innleysa sedlabankapeninga (fyrir gull)
heldur en ad innleysa innstaedur fyrir sedla. Innstaedur geti ekki gengid manna & milli i
vidskiptum eins og sedlar. betta er audvitad urelt i dag og innstaedur hlutfallslega mun
sidur innleystar fyrir 16geyri nu en arid 1935. Fisher kallar sedla alvéru peninga en
innstaedur ekki. En adalastaedu pess ad 100% varasjoédskrofu purfi fyrir innlan, segir

Fisher vera flokt i peningamagni. Hid sama eigi ekki vid um naudsynlegan varasjod ad
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baki sedlabankapeningum. Prentadir peningar haetta ekki ad vera til, eftir ad hafa verid
notadir, heldur eru afram i umferd. Innstaedur a tékkareikningum haetta hins vegar ad
vera til pegar paer eru innleystar fyrir pening (sedlarnir voru til 4dur og yfirtaka hlutverk
innstaedunnar, en hun hverfur). Féd fer pvi ekki i umferd framar og engin samsvarandi
upphaed af innsteedum, fyrr en bankinn veitir nytt lan. [ heildarfordakerfi hverfur haedi
peningamagnsins vid lanveitingar. Pad er adalkostur 100% kerfisins ad sogn Fisher. Af
bessum dstaedum telur hann paverandi varasjodsvandamal ébundinna innstaedna mun

alvarlegra en gamla vandamalid med varasjodi ad baki bankasedlum (Fisher 1935, 938).

2.3.2 Obundnar innstaedur og minnkud ahrif peirra a fjarmalakreppur

Fisher gerir rdd fyrir ad breytingin geti ordid yfir nott. Daginn eftir umskiptin eru
utistandandi nakvaemlega sdmu [an, sému innlan og sama heildarpeningamagn er i
umferd eins og daginn adur. Helsti munurinn er ad ymis verdbréf hafa skipt um
eigendur. M.6.0. eru bpetta eignir, sumar illseljanlegar, sem fyrir breytinguna voru
notadar til ad tryggja ébundnar innsteedur. betta verdur ekki skilid 6druvisi en ad rikid
taki vid breytinguna a sig umtalsverda ahaettu. Vid breytinguna er sett a milli eignanna
og innlananna lag af nyprentudum peningum, til pess ad koma varasjédum upp i hina
nyju 100% krofu. Nyi peningurinn er pa eign banka, en skuld peninganefndarinnar vid
bankann. A méti feer peninganefndin til sin fyrrnefnd verdbréf. Ahrif breytingarinnar a

efnahagsreikninga banka eru pvi @ eignahlid, ekki skuldahlié (Fisher 1935, 983).

Eftir breytinguna telur Fisher 6haett ad kalla dbundnar innstaedur peninga. beer séu
ad Ollu leyti peningur, en ekki adeins loford um peninga. Eftir breytingu getur hvorki
banki né lantaki aukid eda minnkad peningamagn i umferd. Endurgreidsla lana og
uttektir a innstaeedum veikja heldur ekki varasjéd banka i hlutfalli vid innstaedur. Hann er
alltaf 100%. betta er rétt hja Fisher og ma utskyra med deemi: Banki geymir 1.000.- af
obundnum innstaeedum fyrir vidskiptavini og hefur varasjéd sem nemur einhverju
hlutfalli af innsteedum sem er legra en 100%. T.d. 50%, eda 500.- Nu tekur
vidskiptavinur Ut innstaedu sina, 100.-. Eftir standa pa dbundnar innstaedur &4 bokum
bankans ad andvirdi 900.- og i varasjédnum liggja 400.- Varasjodshlutfallid hefur
lekkad, pvi 400/900 = 44,4%. Ekki verdur komist hja pessari hlutfallslegu lsekkun
varasjods gagnvart innstaedum nema hann sé jafnstor og paeer. Adeins pa breytist

varasjodur hlutfallslega jafnmikid og innstaedur, pegar beer breytast. | brotafordakerfi er
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samtimis Uttekt allra innstaedna roklega dmoguleg. Engin slik upphaed af sedlum og
mynt er til i 6llu bankakerfinu. Ef 6tti gripur um sig um Oryggi innsteedna er haegt er ad
taka Ut peninga @ medan varasjédir leyfa, en til ad baeta upp fyrir ryrnun
varasjédshlutfallsins eiga bankar pann eina kost i stodunni ad safna fé i varasjédinn fra
almenningi. Pad er métsagnakennt pvi pad er almenningur sem er ad taka Ut innstaedur
sinar. bvi byrjar keppni milli banka og almennings um reidufé, ad ségn Fishers. Hann

kallar pad reidufjarkeppnina (e. the contest for cash) (Fisher 1935, 1128).

Bankarnir seekja sér reidufé med gjaldfellingu lana og med pvi ad haetta ad lengja i
[Anum sem komin eru & gjalddaga. Einnig bjoda peir eignir sinar almenningi til solu.
Reiduféd sem streymir til peirra nota peir til ad greida innstadueigendum sem vilja taka
ut. Reiduféd sem peir borga Ut baetir pess vegna engu vid heildarreidufjareign
almennings. | pessari atburdaras dragast 6bundnar innstedur saman og par med
peningamagn i umferd. Bankarnir eydileggja pannig peninga pegar peir xttu ad skapa
ba, en skapa peninga pegar peir ®ttu a eydileggja pa, ad mati Fisher. Brotafordakerfid
(eftir tof par sem varasjédshlutfallid fellur) keyri 4fram samdratt gjaldmidilsins vid vissar
kringumstadur, en 100% kerfid hafi engan slikan drifkraft. Engar adrar truflanir i
hagkerfinu geti jafnast a vid a vid eydileggingu stérs hluta gjaldmidilsins, med tilheyrandi
truflun @ audskdpun og vidskipum, atvinnuleysi og gjaldprotum. Fisher vitnar til pess ad
innstaedur hafi dregist saman um riflega pridjung i kreppunni miklu og kallar

brotafordakerfid , lausu skrufuna“ i peningakerfinu (Fisher 1935, 1127).

2.3.3 Utlani heildarfordakerfi Fishers

Stofnun skulda og endurgreidsla peirra eru ad mestu leyti eins og i brotafordakerfi,
nema hvad bankar i 100% kerfi purfa ad fa til sin peninga adur en peir geta lanad ut.
Utldnageta sprettur pvi adallega af prennu: Eigin fé banka, sparnadi innsteedueigenda
(bundnum innstaedum) og endurgreidslu Utistandandi lana. Fisher segir dsteedulaust ad
Ottast ad petta geri frambod lansfjar svo Osveigjanlegt ad bankar geti ekki pjonad
borfum atvinnulifsins. Utldn (1) minnki ekki naudsynlega og (2) séu feer um alla ,,edlilega

aukningu“ (e. legitimate expansion) (Fisher 1935, 1186).

Utlan i 100% kerfinu jafnast almennt & vid afborganir af eldri lanum, segir Fisher.
Bankakerfid getur midlad peirri heildardtlanagetu med adstod sedlabankakerfisins, i

gegnum kaup pess og solu a rikisskuldabréfum. Voxtur atlana 4 ad vera hadur vexti
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sparnadar. Umfang lana i heildarfordakerfi getur samt verid meira en umfang peninga,
rétt eins og sala getur verid meiri en umfang peninga. S6mu peningasedla er haegt ad
lana ut oftar en einu sinni, rétt eins og peir geta farid oft i gegnum sama budarkassann.
En peir purfa pa i hvert sinn ad koma aftur til bankans sem einhvers konar sparnadur.

Lanin koma ut dar peim reikningum og geta vaxid ef peir vaxa.

Utlanadeildir banka eru pvi midlarar milli sparifjareigenda og lantakenda. Bankavextir
akvardast af frambodi og eftirspurn & pessum sparnadi. Petta pydir ad stundum er
voxtur framleidslu og nyfjarfestinga haegari og stundum hradari en i brotafordakerfinu.
Nettd aukingin til langtima er hins vegar meiri en nu er, og stédugri, enda otruflud af
tioum fjarmalakreppum, ad mati Fisher. Ad pessu sogdu tekur hann fram ad
peningamagn purfi ad fylgjast ad vid voxt vidskipta og framleidslu. Pad vill hann ad

gerist fyrir tilstilli sérstaklega skipadrar peningamalanefndar.

2.3.4 Peningamalastjorn i heildarfordakerfi Fishers

Med hjalp stefnuvidmids stjérnar peningamalanefnd peningamagni, i heildarfordakerfi
Fishers. Petta kallar hann algjora andstaedu vié utkomur brotafordakerfisins, sem pvingi
bankamenn til ad penja Ut og draga saman peningamagn an tillits til nokkurs
stefnuvidmids. Hann maelist til pess ad viomidid sé fost visitala lifikostnadar, en tekur
fram ad hvers kyns stefnuvidmid séu samreemanleg heildarfordakerfinu. Hann lysir
kerfisbreytingunni pannig ad hun gerist i premur skrefum, sem hvert og eitt felur i sér

vidskipti peningamalanefndarinnar med verdbréf.

» Stofnsetningarkaup (e. installation buying). Pad eru pau verdbréfakaup
nefndarinnar sem adur var lyst, til ad koma varasjédum banka upp i 100% af
6bundnum innstaedum.

» Endurpenslukaup (e. reflation buying). Ef heildarfordakerfi er sett a eftir
mikinn samdratt peningamagns, getur fyrst um sinn purft ad hsekka verdlag
(minnka virdi dollarans) til samraemis vid stefnuvidmidid. b.e. ad studla ad
Utpenslu peningamagns ad pvi marki sem réttlaetanlegt er vegna nylegrar,
hradrar og mikillar minnkunar i peningamagni.

» Sveiflujofnunarkaup og -sala (e. stabilization buying and selling).
Endurpenslukaupin, upphaflega ,leidréttingin“ a@ verdlaginu er pannig bara
fyrsta og steersta adgerdin i r6d af aframhaldandi leidréttingum sem jafngilda
styringu peningamagns til framtidar (Fisher 1935, 1384)

Fisher tekur fram ad veltuhradi peninga geti afram ordid fyrir ymsum truflunum. Til

deemis, eftir timabil yfirskuldsetningar og spakaupmennsku geti ordid 6dagot vid solu
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eigna og pess vegna homstrun lausafjar, p.e. veltuhradi geeti minnkad mjog mikid.
Ahrifin af pessu séu hins vegar mun minni en pegar peningamagn er sveiflukennt.
Jafnvel sé heegt ad eyda sveiflum i veltuhrada med videigandi breytingum i
peningamagni, en hann rokstydur pad ekki frekar. Fisher tekur ennfremur fram ad
jofnun hagsveiflna sé moguleg i baedi brota- og heildarfordakerfi. Hann radar svo

kerfunum, med og an sveiflujofnunar sedlabanka, upp i eftirfarandi fysileikar6d:

» Brotafordakerfi an sveiflujofnunar er haskalegt (Sleemt).

» Heildarfordakerfi an sveiflujofnunar virkar liklega nokkud vel (Gott).

» Brotafordakerfi med sveiflujofnun getur virkad vel (Betra).

» Heildarfordakerfi med sveiflujofnun virkar best af 6llu (Fisher 1935, 1445).

Fisher telur sveiflujéfnun i brotafordakerfum mun erfidari en i heildarfordakerfum pvi
beiting stjorntaekja falli daud nidur fyrst um sinn (e. lost motion), vegna slaka i kerfinu.
Opnar markadsadgerdir sedlabanka til ad auka peningamagn i umferd leidi oftar en ekki
til uppsofnunar a varasjodum i bonkum, umfram bindiskyldu. Aukningin skilar sér ekki i
umferd strax, fer ekki ad hafa ahrif a vidskipti, framleidslu og verdlag fyrr en eftir eftir ad
breytingar i varasjéodum banka hafa loks haft ahrif & atlan. i kerfi Fisher er enginn slikur
slaki. Peningamagn er fastskordad gegn breytingum, aukningu eda samdraetti, par til
stjornvold breyta pvi. Peningamalanefnd hefur a hverjum degi nakvema tolu a

peningum i umferd og breytingum par a (Fisher 1935, 1499).

Meginmuninn 4 kerfunum tveimur segir Fisher ad heildarfordakerfid soar ekki tima i
ad fylla upp i varasjédi pegar kreppa skellur a. Hann likir bonkum i heildarfordakerfi vid
barmafullt badkar. Sé vatni (peningum) hellt i pad fleedir strax at fyrir (peir fara i
umferd). Eftir sem 4adur segir hann steersta forskot heildarfordakerfisins a
brotafordakerfid pad ad fyrrnefnd kreppa verdi miklu sidur ad veruleika. Fisher tekur
heldur sterkt til orda pegar hann segir ad strax megi bregdast vid lausafjarpurrd i
heildarfordakerfi. Lausafjarpurrd komi fram i tilhneigingu verdlags til ad falla og pvi megi
samtimis bregdast vid med aukningu peningamagns. Ad sama skapi megi bregdast
samtimis vid ofgnétt lausafjar med pvi ad draga fé ur umferd. Malingar a verdlagi eru

hins vegar alltaf tafdar og pvi ekki haegt ad bregdast vid samtimis.
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Hann kvedst efast mjog um ad annad en (1) ofskuldsetning og (2) minnkun
peningamagns geti Utskyrt bandariskar fjarmalakreppur fyrri tima. bPar & hann adallega
vid kreppurnar 1929-1935, 1907, 1893-4, 1873 og 1837. betta séu mikilvaegari orsakir
fjarmalakreppa en allar adrar hugsanlegar astaedur til samans. Hann lysir pvi naest

atburdards i niu lidum, sem fari af stad pegar skuldsetning i hagkerfinu er ordin of mikil:
1. Gjaldfelling lana veldur brunattsélu a fjarmalalegum eignum.

2. Samdrattur verdur i 6bundnum innstadum vid uppgreidslu lana og veltuhradi

peninga minnkar. Saman veldur petta...
3. falli almenns verdlags. Ef ekki er gripid inn i verdhjodnunina hlytur ad verda...
4. enn meira fall i hreinu virdi fyrirtaekja, sem veldur gjaldprotum og...

5. minnkun hagnadar sem verdur i morgum tilfellum ad tapi, sem leidir paer

einingar sem skila tapi til pess ad...
6. draga ur framleidslu, vidskiptum og vinnuaflsnotkun. bad leidir til...
7. svartsyni og minnkandi trausts sem aftur leida til...

8. lausafjarhomstrunar og enn meiri hagingar a veltuhrada peninga. Lidir 1)-8)

leida samanlagt til...

9. flékinnar truflunar i vaxtastigi, ekki sist, leekkunar 4 nafnvéxtum og haekkunar i

raunvoxtum.

petta er svokollud skuldahjodnunarkreppa (e. debt deflation). Raunveruleg timarod
bessara atburda er breytileg ad sdgn Fisher og samverkun peirra verdur mismunandi i
hvert sinn. [ pessu dstandi verdur mikil pverségn til: bvi meira sem skuldarar borga, peim
mun meira aukast skuldir peirra ad raunvirdi. Hann vitnar til pess ad skuldir hafi verid i
methaedum arid 1929, baedi ad nafnvirdi og raunvirdi og ad miklu leyti @ formi
gjaldfellanlegra ldna. i mars 1933, hafdi gjaldfelling minnkad nafnvirdi skulda um 20%,
en verdhjodnun valdid um 40% aukningu raunskulda (Fisher 1935, 1641-1699).
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A endanum, en ekki fyrr en eftir naestum almennt gjaldprot fyrirtaekja i hagkerfinu,
fara skuldir ad minnka ad raungildi. P4 kemur batinn og tilhneiging verdur til ad hefja
naestu hagsveiflu. Ef petta er rétt, segir Fisher, pa er naestum alltaf haegt ad koma i veg
fyrir svona kreppu, bara med pvi ad vidhalda peningamagninu sem annars dregst saman
med uppgreidslu lana. Yfirskuldsetning a reetur sinar vida ad ségn Fishers, en algengast
virdist vera ad hun tengist pvi pegar upp koma ny taekifeeri til ad fjarfesta med mikilli
vaentri dvoxtun. Slik ny teekifeeri verda med nyjum uppfinningum, nyjum idngreinum,
audlindum, landsveedum og morkudum. begar veent avoxtun er mun meiri en

vaxtastigid, er pad adalastaeda yfirskuldsetningar (Fisher 1935, 1749-1770).

2.4 A Program for Monetary Reform

[ jali 4rid 1939 kynnti Fisher dasamt nokkrum starfsbraedrum sinum ur hagfraedingastétt
hugmyndir um heildarfordakerfi fyrir 5drum bandariskum hagfraedingum i tilraun til ad
afla  fylgis vid malefnid. Medhoéfundar hans voru sex talsins, allir pekktir
hagfraediprofessorar. Breytingarnar myndu, ad peirra ségn, draga mjog ur hagsveiflum
og til lengri tima auka uppsofnun sparnadar, auka fjarfestingu og auka hagvoxt. Fisher
og medhofundar hans (Fisher et. al., 1939) vitna ekki i formlegar rannsdknir i skjalinu,
sem nefnist ,Asetlun um umbatur i peningamalum“ (e. A Program for Monetary
Reform) en tala @ vidum grundvelli um pad sem peir telja sig vita. Skjalid er likast til
bekktasta tilraun 4. aratugarins til ad sannfaera bandariska stjornmalamenn um ad taka
upp heildarfordakerfi. Hagfraedilega baetir pad pd engu vid bok Fisher og ber merki pess

aod hafa verid skrifad af honum.

2.5 Milton Friedman og heildarfordakerfi

Milton Friedman, professor vid Chicago-haskdla, var um langa hrid talsmadur
heildarfordakerfis i Bandarikjunum. Hann gaf ut bok um malid arid 1959 og i dvarpi arid
1965 voru roksemdir hans ad miklu leyti ébreyttar. Malflutningur Friedman snyst ad
miklu leyti um slakt gengi sedlabanka Bandarikjanna vid jéfnun hagsveiflna fra stofnun
og fram & 7. aratuginn. Friedman er umhugad ad takmarka so6fnun valds i
fjarmalakerfinu & faar hendur. Oskilvirkni og métsagnir i stjorntaekjum sedlabanka eru
honum hugleiknar og truflandi ahrif af skuldabréfautbodum fjarmalaraduneytisins
somuleidis. Heildarfordakerfid telur hann koma til med ad audvelda framkvaemd

einfaldrar reglu um stédugan voxt peningamagns.
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Friedman er i grundvallaratrioum ekki motfallinn gullkerfi ad haetti Mises, pé hann
telji kostnadinn vid pad mikinn. Abatinn gaeti verid pess virdi, segir hann, ef ekki veeri
fyrir tilhneigingu allra hravérupeninga til ad prdast ut i pappirspeninga ad hluta til,
vegna peirrar augljosu hagkveemni sem pad hefur i for med sér fyrir utgefandann. Um
leid telur hann ad pappirspeningar hafi tilhneigingu til ad prdast ut i hravérupeninga,
b.e. & pappirsfaeti. Svo lengi sem pappirspeningar hafa markadsvirdi yfir
framleidslukostnadi hefur utgefandinn hvata til ad prenta meira. | ljési hverfandi
kostnadar vid ad beeta vid nullum 4 sedla er ekki vist ad neitt endanlegt jafnvaegisverd
pappirspeninga sé til. bvi telur Friedman rikid purfa ad taka sér einokunarstodu yfir
peningautgafu. Hann telur mikilvaegt ad muna nakvamlega af hverju rikid eigi ad sja um
peningautgafu, svo hlutverk pess verdi ekki Utvikkad yfir i akvardanir um skiptingu geeda
milli einstaklinga i gegnum peningakerfid (Friedman 1959, 7-8 og 81). Hann rekur svo
slakt gengi sedlabanka Bandarikjanna i stjérn peningamala fra stofnun fram & sjounda
aratuginn i l16ngu mali og segir hann hafa verid uppsprettu mikils &éstodugleika
(Friedman 1959, 9-23). Innstaedutryggingakerfid segir hann ad hafi att steerstan hluta i
ad tryggja stodugleika i bankakerfinu eftir kreppuna miklu. En hann er ekki fylgjandi pvi
vegna peirra afskipta af atldnum og fjarfestingum i hagkerfinu sem pad hefur i for med

sér (Friedman 1959, 67-68).

Bindiskyldu og almenn skuldabréfakaup sedlabanka segir hann dskilvirk og illa
hénnud taeki til peningamalastjérnar. Astaeda sé til ad sedlabankinn framkvaemi stefnu
sina alfarid med opnum markadsadgerdum, enda séu paer skilvirkasta stjornteekid.
Breytingar a bindiskyldu séu stérar og 6samfelldar og pvi lélegt stjérntaeki. Allt sem
haegt sé ad gera med breytingum a bindiskyldu sé einnig haegt ad gera med opnum
markadsadgerdum. Pess vegna atti ad afnema vald sedlabanka til ad breyta bindiskyldu
(Friedman 1965, 14). Um leid leggur hann til ad fjarmalaraduneytid breyti adferdum
sinum vid skuldabréfaitbod svo pau verdi regluleg, fyrirsjdanleg og einfold.
Sedlabankinn hafi pa eitt einfalt og skilvirkt stjérntaeki, opnar markadsadgerdir og
raduneytid heetti ad trufla stjérn peningamala med o6reidukenndri skuldabréfautgafu
(1965, 13-14). Ad lokum leggur Friedman til ad einfold hlutlaus regla stjorni stédugum
vexti peningamagns. betta er ekki audvelt ad gera i naverandi kerfi, segir hann, en pé

mogulegt. [ heildarfordakerfi yrdi pad audveldara (Friedman 1965, 15-16).
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Soguleg astaeda pess ad rikid hefur tekid sér vald yfir bankakerfinu eru ndin tengsl
bankastarfsemi vid akvordun peningamagns i umferd, ad sogn Friedman. Adalvald
sedlabanka er rétturinn til ad dkvarda magn grunnfjar i umferd og pvi misskilningur ad
vikka purfi vald sedlabanka ut yfir skuggabankakerfid lika. Engin rok standi til pess. bess i
stad atti ad minnka vald hans yfir vidskiptabdnkum. Hann nefnir vaxtafrelsi sem
augljosa leid til pess. Afnam vaxtapaks og afnam banns vid greidslu vaxta & ébundnar
innstaedur (sem sidar var afnumid). Bann vid voxtum a ébundnum innsteedum eykur ad
hans mati 6stédugleika i sambandi peirra og bundinna innstaedna, par sem vaxtamunur
verdur breytilegri & milli dbundinna og bundinna innstaedna, sem veldur sveiflum i
hlutfallslegu magni peirra. Vaxtapakid valdi handahéfskenndum vaxtatruflunum par sem

bvi er siendurtekid breytt med lagasetningu (Friedman 1965, 10-12).

i bok sinni segir Friedman raunar beint Ut ad vaxtagreidslur & ébundnar innstaedur
séu eina fravik sinna tillagna fra Chicago-aaetluninni. Vaxtagreidslurnar telur hann pé
skipta hofudmali og stérlega auka likurnar 4 ad heildarfordakerfi geti gengid upp. Til ad
tryggja vidunandi vexti & 6bundnum innsteedum vill hann ad sedlabankar borgi
innlanabonkum vexti af sedlabankainnstaedum peirra. Pessar vaxtagreidslur réttlaetir
Friedman a prja vegu:

[ fyrsta lagi studli pad ad hagkveemustu reidufjareign i hagkerfinu. begar peningar
bera ekki vexti parf eigandi peirra ad lita & fornarkostnad peningaeignar, vid akvordun
um reidufjareign sina. Hann heldur pvi minna af reidufé en hagkveemt er og eydir

verdmatum i ad lagmarka pa eign (Friedman 1959, 72-73).

[ 68ru lagi studli pad ad jofnudi. Rikid eigi ekki ad greida vexti & lantdkum sinum fra
sumum (eigendum rikisskuldabréfa) en ekki 68rum (eigendum peninga). Astaedan fyrir
bessum mun er hins vegar ad rikid hefur einokun @ markadi med gjaldmidla en ekki a

skuldabréfamarkadi (Friedman 1959, 74).

bridja réttleetingin og su mikilvaegasta, er ad vaxtagreidslur @ sedlabankainnstaeedum
eydi hvatanum fyrir fjarmalafyrirtaeki til ad koma sér undan 100% bindiskyldunni. |
heildarfordakerfi er haetta 4 ad miklum skdpunarkrafti einkaadila sé varid i ad lja
ymiskonar fjarmalagerningum peningalega eiginleika, sem pd falla utan bindigrunns
samkvaemt 16gum og reglum. Mikid eftirlit parf til ad koma i veg fyrir petta @ medan

hvatinn er til stadar. Verdi ndgu hair vextir greiddir 4 varasjodi innldanabankanna hverfur
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bessi hvati ad miklu ef ekki 6llu leyti. Friedman kvedst pd dviss um ndkvaemlega hvernig

eigi ad akvarda pessa vexti (Friedman 1959, 73-75).

Rok Friedman fyrir vaxtagreidslum af varasjodum innlanabanka eru sterk. Eflaust eru
baer til pess fallnar ad eyda hvatanum til undanbragda fra bindiskyldunni. Pé verdur ad
teljast heldur dliklegt ad paer dygdu til ad eyda honum alfarid. A medan haegt er ad nota
einhvers konar avisanir @ hinar 6bundnu innstaedur, til ad fjdrmagna utlan a enn haerri
voxtum verdur hvati til stadar. Um leid er varasamt ad greida svo haa vexti 4 dbundnar
innstaedur ad pad eydi hvatanum til raunverulegra fjarfestinga i ahaettusOmum
verkefnum, sem bera vexti vegna verdmataskdpunarinnar sem paer studla ad, en ekki

vegna stjornvaldsakvordunar sedlabanka.

Ill

2.6 James Tobin og hinn ,innlagdi gjaldmidil
Breyttir timar voru i bankastarfsemi a 9. aratug 20. aldar, en pa voru ardagar rafreennar
greidslumidlunar i Bandarikjunum. A peim tima var afregluvaeding fjarmalakerfisins lika i
deiglunni, eins og reyndar fleiri geira hagkerfisins. Inn i petta samhengi skrifar James
Tobin, pa professor i hagfredi vid Kaliforniuhaskéla og Yale, greinar sem innihalda
hugmyndir um 100% varasjédi. baer hugmyndir eru pé i grundvallaratridum frabrugdnar
beim sem kenndar eru vid Chicago-azetlunina. Segja ma ad tillégur Tobins séu ad
blondudu kerfi heildarforda- og brotaforda ad baki édbundnum innsteedum. bad veeri

ordum aukid ad kalla fjarmalakerfid allt, skv. tilldgum Tobins, heildarfordakerfi.

Meginaherslan er 4 ad tryggja almenningi adgang ad greidslumidlun og éruggum og
bagilegum gjaldmidli, vardveita skilvirka peningamalastjérn sedlabankakerfisins og
vidhalda fullveldisrétti alrikisins, skv. stjornarskra, til myntslattu. Innstaedutryggingakerfi
segir hann ekki studla ad pessu. beaer hafi leitt til pess ad stérbankar og innlanseigendur
hja peim séu i raun tryggdir gegn gjaldproti og ad innstadutryggingasjodir hafi leitt af
sér de facto 100% rikistryggingu innlana. Mikill freistnivandi sé pvi til stadar (Tobin 1987,
168). Hann alitur ad pad séu innstaedutryggingar sem gera dbundnar innstaedur i raun
ad peningum. b.e. gera paer jafnoruggar l6geyrinum (sedlum og mynt) og tryggja pvi
fullkomna innbyrdis einsleitni innstaedna og ldgeyris. | innstaedutryggingunum felist hid

endanlega framsal & myntslattuvaldi rikisins (Tobin 1987, 170).

Tobin segir breytingu ordna & edli bankadhlaupa. | kreppunni miklu hafi dhlaup

innlanseigenda 4 banka verid til pess gerd ad skipta innstaedum i |6geyri. Bankakerfid
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teemdist af varasjédum og sedlabankinn ymist gat ekki eda vildi ekki penja Ut grunnfé a
moti. Innleysing innsteedna fyrir logeyri dré Ur peningamagni og par med ur
Utldnaframbodi. A 9. dratugnum var petta ekki vandamalid, ad mati Tobin. Ahlaup hafi
breyst i millifaerslu innstaedna fra bénkum i vanda, til annarra stofnana, an umbreytingar
i logeyri. Slikar millifaerslur draga ekki dr varasjédum og ekki ur peningamagni.
Neydarlan til illa staddra banka auki pvi peningamagn i umferd, en i kreppunni miklu
voru pau til pess gerd ad halda peningamagni stédugu. Til ad vega a moti purfi
sedlabankar pvi ad draga um pad bil sama peningamagn uUr umferd annars stadar, med

opnum markadsadgerdum (Tobin 1987, 169).

Onnur breyting sem mali skiptir er ad pegar hér er komid sdégu er dollarinn ekki
lengur @ gullfeeti. Tobin segir pvi ad ef logeyrisdhlaup (e. run to currency) verdi i
samtimanum, ekki millifaersluahlaup (e. run from one bank to another), muni sedlabanki
Bandarikjanna ekki hika vid ad bjoda fram naegilegt peningamagn. bar sem hann purfi
ekki lengur ad halda gull eda adrar tilgreindar eignir ad baki l6geyrinum geti hann lanad
innladnsstofnunum og keypt skuldabréf 4 opnum markadi an takmarkana. A gullfzeti ollu
mogulegar tilfaerslur dollaraeigenda yfir i erlenda gjaldmidla eda gull yfirvoldum miklum
ahyggjum. En Tobin segir sedlabankamenn natimans ekki purfa ad hafa ahyggjur af
bessu. Af pessum astaeedum sé ekki astaeda til ad yfirvold tryggi storar innldnastofnanir

gegn falli (Tobin 1987, 169).

Vid umbaetur a fjarmalakerfinu vill hann gera kerfid pannig Ur gardi ad porfin fyrir
opinberar bankabjérgunaradgerdir verdi sidur knyjandi. A ritunartima greinarinnar er
innlanapjonusta komin i fakeppni risastdrra bankasamstadna sem sinna alls kyns
fijarmalalegri og ofjarmalalegri pjénustu. Hann éttast pvi ad stjérnvold tryggi paer gegn
gjaldproti, hverjir svo sem erfidleikar peirra verda. Hvort sem fall peirra égnar
greidslumidlunarkerfinu eda ekki og hvort sem erfidleikarnir tengjast fjarmalalegri eda
ofjarmalalegri starfsemi peirra (Tobin 1987, 170).

Fyrir 1914 urdu vitanlega bankagjaldprot, en Tobin telur ad pau hafi frekar ordid
vegna sleemra Utlana og fjarfestinga, p.e. af slembnum pjédhagfreedilegum astaedum
frekar en vegna freistnivanda. Eftir tilkomu innstaedutrygginga segir Tobin gjaldprot
banka miklu frekar tengjast 6heidarleika, aevintyramennsku og sjalftoku, vegna hins

mikla freistnivanda. Tilraunir til ad feera vanda banka yfir & skattgreidendur hoféu pa
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nyverid fengid stadfestingu bandariskra domstdla. Tobin er fylgjandi pvi ad vextir séu
greiddir @ dbundnar innstaedur, en telur pad fara illa saman vid innstaedutryggingar. beer
deyfi hvata innstaedueigenda til ad meta 6ryggi vidkomandi banka, og hvata bankans til
a0 geeta ad sér. Engar sannanir séu fyrir pvi ad vextir & dbundnum innstaedum hafi
studlad ad aheaettutoku banka fyrir kreppuna miklu, pegar innstaedutryggingar voru ekki
komnar til sogunnar. Hins vegar hafi samverkun frjalsra innlansvaxta og

innstaedutrygginga haft slik ahrif i seinni tid (Tobin 1987, 170-171).

2.6.1 Tillaga Tobin
Tillagan er i fyrsta lagi su ad peninga- og innlanakerfinu verdi breytt til ad draga ur haedi
greidslukerfisins vid innstaedutryggingar. Tillagan er tvipaett: | fyrsta lagi ad bua til
»innlagdan gjaldmidil“ (e. deposited currency), p.e. dbundna innstaeedureikninga sem
standi 6llum til boda, svo 6rugga ad sérstok innsteedutrygging sé oporf. Innlagdur
gjaldmidill veiti paegindi innsteedna fram yfir l6geyri (tynist ekki, sidur stolid og ma
millifeera), en sé um leid jafnoruggur (missir ekki peningaeiginleika sina vid gjaldprot
banka). betta eru reikningar med 100% varasjéd ad baki. | 68ru lagi ad gera skyran
greinarmun 3 tryggdum og Otryggdum innsteedum til frambudar. Pessu fylgir
adskilnadur ,vidskiptabanka“ sem taka 4@ méti tryggdum innsteedum, og
»fjarfestingabanka” sem gera pad ekki. Hugtdkin tvd hafa pa ekki sému merkingu eins
og skv. Glass-Steagall l6gunum. (1987, 172). Tobin nefnir tvaer leidir til ad bjéda fram
innlagdan gjaldmidil og er i badum tilfellum fylgjandi vaxtagreidslum a slika reikninga:
» Sedlabankar bjodi sjalfir upp a slika reikninga fyrir almenning og fyrirtaeki og
bankar fai ad bjéda i samninga um ad veita slika pjénustu i gegnum utibuanet

sitt. Sedlabankar sjai um greidslumidlun til og fra pessum reikningum.
Yfirdrattur & peim ekki heimill.

» Bankar bjédi somu gerd reikninga, eda séu skyldadir til pess. Reikningarnir séu
adskildir fra 6drum skuldbindingum vidkomandi banka og innstaeedunum
adeins fjarfest i rikisskuldir, med allt ad priggja manada liftima.

Sa hluti greidslumidlunarkerfisins sem felst i pessum reikningum er pvi alltaf 6ruggur,
06hdad innstaedutryggingum, enda i raun sedlabankinn sem tryggir breytanleika peirra i
sedla og mynt, eda millifeerslu peirra (Tobin 1987, 173). Pbessir reikningar eru pvi
rafreenn logeyrir. Ekki er haegt ad skilja Tobin 6druvisi en ad petta fyrirkomulag leyfi

afram ad bodid sé upp a Otryggdar obundnar innstaedur. Munurinn @ peim og
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innlégdum gjaldmidli er ad sa sidarnefndi verdur ekki til i tengslum vid lanveitingar,
heldur adeins med innlégn peninga. Af hinum o6tryggdu innstaedum greidast haerri
vextir, enda paer ahaettusamari. Annar munur er sa ad bankarnir midla sjalfir greidslum

til og fra otryggdum obundnum innstadureikningum.

Eftir kerfisbreytingu Tobins skiptast bankar i ,vidskiptabanka“ og ,fjarfestingabanka“
sem fyrr segir. Um leid leggur Tobin mikla dherslu @ ad tengdir, en adskildir, bankar af
mismunandi gerd geti afram tilheyrt sama eignarhaldsfélagi og samanlagt bodid upp a
fiolbreytta fjarmalapjonustu. Hann er m.6.0. ekki ad meela fyrir algjoru uppbroti peirra
stéru bankasamstaedna sem ordnar eru til 4 ritunartima greinarinnar. T.d. er hann opinn
fyrir pvi ad eignarhaldsfélag banka geti einnig att verdbréfafyrirteeki (Tobin 1987, 182).
En hann vill eldveggi @ milli eininganna. Pessari endurskilgreiningu fylgir afnam
adgreiningarinnar milli banka og sparisjoda. Vedlanaeign peirra er 16g6, asamt
tilsvarandi magni af skuldum, inn i nyjan Tobin-fjarfestingarbanka sem ekki fer med
innlagdan gjaldmidil. Skuldbindingar banka og sparisjéda, sem i dag falla undir
innstaedutryggingakerfi, eru lagdar inn i nyjan Tobin-vidskiptabanka (Tobin 1987, 174-
175). Almennt verdur pvi til einn banki af hvorri gerd fyrir hvern banka eda sparisjod

sem fyrir var.

Eignasofn Tobin-vidskiptabanka Idta strongum reglum og eiginfjarkrofum. Eignirnar
eru ahaettudreifdar allt fra rikisvixlum og markadshaefum fyrirtaekjabréfum ut i
neytendaldn og 16ng vedlan med breytilegum voxtum. Oleyfilegt er ad nota innldnsfé til
ad spila fastsummuleiki i gjaldmidla-, vaxtamunar- og hlutabréfavidskiptum.
Vidskiptabankastarfsemi felst pa adallega i ad taka 3 sig innlansskuldbindingar og veita

vidskiptalan (Tobin 1987, 174). Svo segir Tobin:

,Audvitad munu margir innlanseigendur frekar kjosa tékkareikninga, bundna
sparireikninga og sparifjarskirteini pessarra vidskiptabanka, fram yfir
innlagdan gjaldmidil, pvi par fa peir haerri vexti. Vidskiptabankinn vaeri i
brotafordakerfi og hefdi adgang ad lanveitingum fra sedlabanka. Sem fyrr
yrou pessir bankar middepill peningamalastefnunnar” (Tobin 1987, 175).

betta verdur ekki skilid 6druvisi en svo ad adeins innlagdi gjaldmidillinn séu 100%
tryggdir reikningar par sem fullur varasjédur liggur ad baki. Sa varasjédur sé adskilinn fra
00rum eignum vidskiptabanka. Um adra reikninga hja somu vidskiptabonkum (p.e. ef

sedlabankinn fer ekki med innlagda gjaldmidilinn sjalfur) fari eins og i brotafordakerfi.
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pvi er grundvallarmunur & hugmynd Tobins og hugmyndum Chicago-linunnar. Ekki vakir
fyrir Tobin ad banna peningaframleidslu bankakerfisins alfarid, i sama skilningi og Fisher.
Enda nefnir hann pad aldrei. Meginhugmynd hans er ad gera hluta innldanakerfisins ad
rikistryggdu (eda -reknu) heildarfordakerfi. Pa sé oOheett ad afnema almennar

Ill

innstaedutryggingar og porfin fyrir ,too-big-to-fail“-stefnu sé storminnkud. pad er pvi i
raun adeins spurning um ordnotkun hvort i pessu felst afnam & getu banka til ad
framleida peninga, eda ekki. Edlismunur er a innlogdum gjaldeyri og Otryggdum
6bundnum innstaedum. baer sidarnefndu sinna 6llum hlutverkum peninga pegar vel
arar, en pegar syrtir i alinn er haetta 4 ad paer breytist i krofur i protabud. Hinn innlagdi

gjaldmidill festist aldrei med slikum haetti inni i gjaldprota banka.

Fjarfestingabankar Tobins eru lausir undan eftirlitinu sem vidskiptabankar lata, en
burfa ad maeta uppgjorskrofum fjarmaleftirlits og mega ekki eiga i vidskiptum vid eda
taka [an hja vidskiptabanka i eigu sama modurfélags. Kréfuhafar peirra geta fengid
bjonustu vid ad fa krofum sinum fullnsegt og millifeera paer. Til ad veita pessa pjonustu

feer fjarfestingabanki ad eiga tékkareikning hja vidskiptabanka (Tobin 1987, 177).

Sem fyrr segir er grein Tobins miklu frekar innlegg i umraedu um fjarmalastédugleika
og afregluvaedingu, heldur en hreinraektud peningamadlahagfraedi. bessi tvd svid renna
svo til alveg saman hja Fisher en hja Tobin gera pau pad ekki. A peim tima sem hann
ritar greinina er afregluvaeding vinsalt umfjollunarefni, ekki sist med visan til
rekstrarhagfreedilegra kenninga um staerdarhagkveemni sem adeins megi na fram &
frjdlsum morkudum. Tobin telur steerdar- og breiddarhagkvaemni i bankarekstri ordum
aukna og telur ad han muni fara minnkandi & timum rafraenna vidskiptahatta (Tobin
1987, 180). Hann leggur hofudaherslu a ad skipulag fjarmalakerfisins komi i veg fyrir
misnotkun rikistrygginga 4 bord vid innstaedutryggingar, svo draga megi Ur freistnivanda

Ill

og ,too-big-to-fail“-stefnu stjérnvalda.

2.7 Hyman Minsky og , brongt skordadir bankar”

A 10. dratugnum voru Glass-Steagall l6gin tekin til endurskodunar. Fra lokum 8.
aratugarins hofou hagsveiflur agerst. Fyrst rédst sedlabankinn til atlogu vid
verdbdlguvandann. Pad gerdi hann med miklum vaxtahaekkunum a arunum 1979-1982,
sem ollu kreppu. Verdbdlga og verdbdlguvaentingar minnkudu i og eftir pessa kreppu,

en hid haa vaxtastig ryrdi lika eigid fé sparisjoda, sem attu mikid af vedlanum med fasta
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vexti. Ekki var brugdist vid med hertu eftirliti, heldur med utvikkun a starfsleyfum peirra.
Vid tok mikid pensluskeid i rekstri sparisjoda, sem endadi med gjaldproti pusunda peirra
4 arunum { kringum 1990. [ sparisjédakreppunni reyndi fyrst & innstaedutryggingakerfin
fyrir alvoru. Innstaedutryggingasjodur sparisjoda taemdist og alrikid tok abyrgdina 3
kostnad skattgreidenda. Einnig reyndi a tryggingarsjéd vidskiptabanka. Par dugdi
sjédurinn hins vegar og ekki purfti inngrip (Minsky 1995b, 8).

Vid lok sparisjddakreppunnar var farid ad huga ad endurskodun bankaléggjafarinnar.
[ greinum og umraedum um lagabreytingarnar ték Hyman Minsky® upp hugmynd sem
telja ma til heildarfordakerfa, en sjalfur notadi hann hugtakid , prongt skordadur banki“
(e. narrow bank). Hann er po6 liklega ekki hofundur hugtaksins, sem oft er notad i
Bandarikjunum um hvers kyns hugmyndir um banka sem luta 100% bindiskyldu. Erfitt er
ad rada af heimildum hve mikill pungi var ad baki sjalfri hugmyndinni, en hun virdist ekki
vera midpunktur umfjéllunar Minsky, heldur einn af fleiri méguleikum sem hann telur
koma til greina. Pad er po algert adalatridi i mali hans ad tryggja areidanleika

greidslumidlunarkerfisins, sem er natengt efni.

Minsky segir banka ekki jafnsérstaka og peir voru fyrr a tid. NU bjodi fjarmalakerfid
upp a stadkveemdarvoru fyrir allt sem bankar geri, fyrir utan ad veita adgang ad hinu
endanlega greidslumidlunarkerfi (kreditkort telur hann ekki endanlega greidslumidlun).
porfin fyrir bankabjorgunaradgerdir sé pvi minni en adur (Minsky 1995b, 14-15). bad
eina sem standi eftir sé ad skuldbindingar banka eru hluti af peningaframbodinu og talid
er ad truflanir 3 getu banka til ad maeta peningalegum skuldbindingum sinum leidi til
alvarlegra truflana fyrir hagkerfid (Minsky 1995b, 14). Honum er pvi i nop vid ,too-big-

to-fail” stefnu, rétt eins og Tobin. Minsky skilgreinir velgengni i bankamalum pannig ad

,greidslumidlunarkerfid sé oruggt og areidanlegt og fé til uppbyggingar &
fjarmagnsstofni hagkerfisins bodid fram a videigandi voxtum, pannig ad svo
til fullu atvinnustigi og vidunandi hagvexti sé nad og vidhaldid, medfram
bolanlegri verdbolgu” (Minsky 1994, 1).

4 Minsky starfadi pa vid hagfraedistofnun Jerome Levy, vid Bard-hdskdla i New York. Heimildir sem
vitnad er til eru oklarud grein um regluverk fjarmalamarkada (1994), erindi a radstefnu um alhlidabanka
(1995a), oklarud grein um afnam Glass-Steagall laganna (1995b) og avarp hans (1995c) fyrir banka- og
fjarmalanefnd fulltrdadeildar Bandarikjapings. Heimildir (1995b) og (1995c) eru nanast samhljoda.
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Syn Glass-Steagall laganna a vidskiptabanka segir hann urelta. Han hafi verid pad fra
upphafi. Samkveemt henni fjarmagni vidskiptabankar ekki uppbyggingu varanlegra
fjarfestingareigna, heldur adeins framleidsluferli baenda og idnfyrirtaekja (Minsky 1994,
9). Sama vidhorf hafi grundvallad pa hefd fra 1914 ad vidskiptabankar hafi adgang ad
styrivaxtalanum, en ekki adrir. Vidhorfid sé ad ef peir fai nég fé og lani bara fyrrnefnd
vidskiptalan, pa lidi framleidsluhagkerfid aldrei fjarskort (Minsky 1995b, 6). Stadreyndin
er hins vegar su ad vidskiptabankar fjarmagna fleira en vorur i framleidslu, t.d.
uppbyggingu nys fjdrmagnsstofns. Og pad er ahaettusamt. Minsky segir pvi naudsynlegt
ad vidurkenna fyllilega ad utlanatop geta raskad oOryggi og areidanleika
greidslumidlunarkerfisins. Gera purfi rad fyrir pessu med pvi ad reyna ad einangra

greidslumidlunarkerfid fra afleidingum sliks taps (Minsky 1994, 3).

pott Minsky aliti Glass-Steagall l16gin ad morgu leyti urelt telur hann samt ad afnam
beirra skili saralitlum abata fyrir hagkerfid. pau hafi leyft mikid drval fjarmalapjénustu,
baedi fyrir fyrirteeki og heimili, auk pess sem greidslukerfid hafi langtimum saman verid
druggt og areidanlegt 4 gildistima peirra (Minsky 1995b, 12). Ahrif breytingarinnar telur
hann velta & pvi hvada starfsemi verdi leyfd vidskiptabonkum og tengdum adilum.
Einnig & pvi ad hvada marki skuldbindingar banka og annarra fjarmalastofnana verdi

verndadar af hinu opinbera (Minsky 1995b, 13).

Minsky leggur mikid upp ur vaxandi hlutdeild skuggabankakerfisins i fjarmalakerfinu,
b.e. ahrifum lanasjéda (e. mutual funds) og peningamarkadssjéda, sem a pessum tima
voru ordnir umsvifamiklir i Bandarikjunum. Fjarmalakerfid eftir tilkomu slikra sjoda
kallar hann ,peningavorslukapitalisma“ (e. money manager capitalism) par sem slikir
sj6dir, asamt lifeyrissjédum, fari med radandi hlutfall af eigin fé og skuldum fyrirtaekja i
hagkerfinu. petta segir hann mikilsverda breytingu a fjarmalakerfinu sidan a 4.
aratugnum. Pessir sjédir séu i trunadarhlutverki sem fjarvorsluadilar eigenda sinna

(Minsky 1995b, 23). Minsky lysir premur megineinkennum peirra:

» Virdi hlutar i slikum sjédi akvardast af markadsvirdi eigna sjédsins og sveiflast
med markadsadstaedum.

» Tegundir eigna sem sjodurinn kaupir eru tilgreindar i samningi hans vid
sjédsfélagann. Samningsbrot ad sjédurinn kaupi adrar eignir.

» Enginn eiginfjarstudari er til ad vernda sjédsfélaga fyrir verdbreytingum a hlut
peirra.
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Petta er olikt bonkum. Eignadrval banka takmarkast af I6gum en ekki samningum og
eigid fé er skilyrdi starfsleyfis (Minsky 1995b, 18). Minsky segir vel hugsanlegt ad adskilja
burfi peningamarkads- og lifeyrissjédi fra alhlida bonkum (Minsky 1995a, 7) og telur
jafnvel adskilnad sjodanna fra fjarfestingabonkum mikilvaegari en nokkurn annan
adskilnad stofnana. Kannski skipti meira mali ad ihuga ahrifin af tilkomu
peningamarkadssjéda og lanasjoda, heldur en adskilnad vidskiptabanka og

fiarfestingabanka (1995b, 24-25).

Hann leggur til ad einfaldleikinn og gegnsxid i adskilnadi vidskipta- og
fjarfestingabanka sé vardveitt med pvi ad reka alhlida banka 4 samstaeduformi. b.e. sem
eignarhaldsfélog med odlikar fjarmalastofnanir sem détturfélog, med takmorkunum 3a
leyfilegum eignum og skuldum détturfélaganna. Peningalegar skuldbindingar alhlida
banka purfi ad skrda & efnahagsreikning sérstakrar einingar sem saeti sérstakri
eiginfjarkrofu (Minsky 1995b, 16-17). Peningar purfi (ad nafnvirdi) ad vera ahaettulausir
fyrir eigendur sina (Minsky 1995a, 1-2). i ljési takmarkads drangurs innstaedutrygginga
segir Minsky rétt ad ihuga heildarfordakerfi (Minsky 1995b, 10):

,Heildarfordakerfistillagan byggir a pvi ad grunnsvid bankastarfsemi,
frambod og midlun peninga og fjdrmoégnun & uppbyggingu fjarmagnsstofns
hagkerfisins, sé haegt ad adskilja. Virkni greidslumidlunar hefur breyst mikid
og er enn i hradri préun vegna rafreenu byltingarinnar i samskiptum.
Upplysingataekni og reiknigetu annars vegar, og hins vegar vegna tilkomu
peningamarkadssjéda, sem greida markadsakvardada vexti & obundna
reikninga. Vegna samkeppninnar fra peningamarkadssjodum purfa bankar
ad greida markadsvexti a reikninga vidskiptavina sinna, jafnvel pétt peir
rukki pjonustugjold af peim lika. Starfraeksla greidslumidlunarkerfisins getur
vel ordid uppspretta hagnadar fyrir sérheefdar bankastofnanir, med rukkun
bjénustugjalda“ (Minsky 1995b, 11).

Prongt skordadur banki sé eitt hugsanlegt dotturfélag bankaeignarhaldsfélags. Hann
hafi 6bundnar innstaedur sem skuldbindingar en rikisskuldir sem eignir. Rikid geti
stjérnad virdi skuldabréfanna sem hann 4, med vaxtabreytingum. Vegna skuldbindingar
rikisins til ad halda verdi rikisskuldabréfa pannig ad ekki séu nein veruleg afféll a peim,

séu innstaedutryggingar dparfar (Minsky 1995b, 18-19 og 1995c, 14).

Minsky nefnir sérstaklega ad annad dotturfélag gaeti verid vidskiptalanasjodur, sem
notar adeins skammtima innstaedubréf (e. certificate of deposit, CD) til ad fjdrmagna

sinar lanveitingar. bessi skirteini vaeru verndud af eigin fé sjédsins, en einnig gaeti komid
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til opinber trygging a allt ad 80% af nafnvirdi skirteinanna. Eitt einkenni innstaedubréfa
er ad pegar pau koma 3 gjalddaga er heegt ad fresta uppgjori peirra og geyma pau
afram, gjaldfellanleg. Pa er ordinn harla litill munur @ peim og ébundnum innstaedum.
Minsky segir pvi ad opinbert eftirlit pyrfti ad koma i veg fyrir ad innsteedubréf
umbreytist pannig i stérum stil (Minsky 1995b, 19). Svo nefnir hann ad annad

doétturfélag geti sinnt fjarfestingastarfsemi, enn annad tryggingum o.s.frv.

Tillaga Minsky er augljoslega afar keimlik framlagi Tobin. Hvorugur vill maela fyrir
uppbroti bankasamstaedna, en badir vilja verja greidslumidlunarkerfi fyrir aféllum. Badir

III

eru ad hugsa um fjarmalalegan stédugleika, rikistryggingar og ,too-big-to-fail”“ vanda,
frekar en peningamagnsstjornun. Minsky minnist ekki @ ad sedlabanki purfi fullkomna

stjérn yfir peningamagni, en pad er Friedman, Fisher og Chicago-ménnum hugleikid.

2.8 Laurence Kotlikoff og ,bankar med takmarkadan tilgang“

Eina nyjustu framsetningu hugmynda um heildarfordakerfi er ad finna i bdk Laurence
Kotlikoff, préfessors vid Boston University, Jimmy Stewart is Dead (2009). bar setur
hann fram tillogu ad fjarmalakerfi sem byggist & ,,bonkum med takmarkadan tilgang” (e.
Limited Purpose Banking, LPB). Heildarfor6akerfid er po adeins einn flotur & LPB
hugmyndinni, sem er mun vidfedmari. Kotlikoff tekur fram ad hann sé ekki fylgjandi
,harrow banking” tillogum einum og sér. Slikar tillogur séu adeins litill hluti af LPB-
kerfinu og dugi skammt til ad takast a vid vandamal fjarmalakerfisins i natimanum.
Vandinn sé ekki adeins ad bankar taki lan sem tryggd séu af innstaedutryggingakerfum
og taki ahaettu med andvirdid. peir taki 1an hja mérgum 6drum ad auki, par @ medal
fullvalda rikjum, sem njoéti dbeinnar rikisdbyrgdar bandariska alrikisins, par sem

bankarnir eru kerfislega mikilvaegir par i landi, of stérir til ad falla (Kotlikoff 2009, 133).

Bandariska fjarmalakreppan sem hofst 2007 er tilefni skrifa Kotlikoffs, sem ver miklu
plassi i ad raeda addraganda hennar, ekki sist Ut fra nafngreindum stjéornendum sumra
staerstu fjarmalafyrirtaekja heimsins, sem hann telur mest lysandi fyrir freistnivandann
sem geisar innan nuverandi fjarmalakerfis. Adaldherslan er semsagt @ samspil
fjarmalamisferlis, ofullkominna upplysinga, freistnivanda og ,too-big-to-fail“-stefnu.

Peningamalastefna i prongum skilningi er par aukaatridi, pé minnst sé a hana.
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2.8.1 Bankar = Lanasjadir

Kjarni hugmyndarinnar er ad bankakerfid verdi rekid a formi lanasjéda (e. mutual funds)
eins og peirra sem lyst var i kafla 2.6. Allt sem i rikjandi kerfi kallast bankar og
tryggingafélog, rekin med takmarkadri abyrgd, verdi a formi slikra sjoda i LPB-kerfinu
(Kotlikoff 2009, 126). Kotlikoff litur svo & ad tillaga sin sé framhald & proun sem hafi
verid i gangi um dratugaskeid, med vexti skuggabankakerfisins (Kotlikoff 2009, 156). LPB
kvedur & um ad bankastarfsemi takmarkist vid fjarmalalega milligbngu med alls kyns
fijarmalalegar afurdir, 6ruggar jafnt sem ahesettusamar, en ad bankar eignist aldrei sjalfir
fjarmalalegar eignir, né taki Ian til ad fjarfesta fyrir eigin reikning med neinum haetti,
fyrir utan husnadi undir eigin starfsemi, télvukerfi og hisgogn (Kotlikoff 2009, 123-4).

Pannig verdi rekstur banka og algerlega laus vid dhaettutoku (Kotlikoff 2009, 124).

,...a0 NA giruninni at Ur bonkunum, en ekki at ar fjarmalakerfinu, er kjarninn
i LPB. Markmidid er ekki ad hindra folk i pvi ad lana og taka lan hvert hja
00ru og gira sig eins og pad lystir. Markmidid er ad koma i veg fyrir girun
banka, pvi pegar peir gira sig heetta peir & ad verda gjaldprota og taka
hagkerfid med sér i fallinu...” (Kotlikoff 2009, 18)

[ pessu felst ad 100% eiginfjarkrafa (e. capital requirement) gildir i raun um sjédina.
Eign sjodsfélaga midast vid hlutdeild peirra i gangvirdi (markadsverdi) eigna sjédsins a
hverjum tima. Sjédurinn fjarfestir adeins fyrir pad sem lagt er inn i hann og borgar
adeins Ut pad sem eignir hans seljast fyrir pegar hann er gerdur upp (ef hann er closed-
end sjodur) eda pegar sjodsfélagi vill taka ut eign sina (open-end sjédur). bPess vegna
svarar einn dollari af eign sjéds alltaf til eins dollara af eign sjédsfélaga (Kotlikoff 2009,
151). beir sem leggja sparifé sitt inn i slikan sjod eru eigendur sjodsins, en ekki bara
krofuhafar. beir eru pvi vikjandi krofuhafar (e. residual claimants) & eignir sjodsins, en a

moti kemur ad enginn annar a krofu a sjédinn en peir.

betta er gerdlikt sambandi vidskiptabanka vid vidskiptavini sina i nudverandi
bankakerfi. bar er eigid fé (mismunur virdis eigna og skulda) notad sem vorn fyrir adra
krofuhafa, t.d. sparifjareigendur. Vid verdbreytingu a eignum bankans laekkar eda
hakkar eigid fé (eign hluthafa), en nafnverd annarra skuldbindinga bankans er ébreytt
(adrir kréfuhafar eru verndadir). [ LPB-kerfinu eru sparifjareigendurnir sjalfir eigendurnir
og purfa almennt ad pola sifellda verdbreytingu eignarhlutar sins pegar verd

undirliggjandi eigna sjodsins breytist @ markadi.
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Undantekningin fra pessu eru pad sem Kotlikoff kallar reidufjarsjééi (e. open-end
cash mutual funds). i edli sinu eru peir alveg eins og adrir sjédir. Munurinn er sa ad einu
eignir peirra eru reidufé og rafreenar innstedur. beir pjéna sama hlutverki, fyrir
innstaedueigandann, eins og ébundnir innstaedureikningar i niverandi kerfi. Sjédsfélagar
hafa par adgang ad reidufé sinu og greidslumidlunarkerfinu, i gegnum hradbanka,
heimabanka, debit-kort o.s.frv. islenska ordid ,lanasjédur” & pvi ekki négu vel vid pessa
sj6di, enda lana peir ekkert ut. beir eru metnir a gangvirdi eins og allir adrir sjodir
(Kotlikoff 2009, 131) og bvi augljoslega metnir @ $1 a hlut og geta aldrei vikid fra pvi
nafnverdi. betta jafngildir 100% varasjoédskrofu & slika sjodi, p.e. heildarfordakerfi

(Kotlikoff 2009, 132). betta eydir ad sogn Kotlikoff porfinni fyrir innstaedutryggingar.

Um umskiptin yfir i reidufjarsjodina hefur Kotlikoff fa ord, en tekur fram ad pad sé
ekki vandkveedum bundid pegar hann skrifar bokina, enda bandariskir bankar pa med
mikinn umframforda (a svo til vaxtalausum lanum fra sedlabanka). Peir myndu pvi feera
alla ébundna innstaedureikninga yfir i reidufjarsjodi og nota varasjodi sina til ad setja par
inn einn dollara @ moti hverjum dollara af innsteedum (Kotlikoff 2009, 157).

[ LPB-kerfi er dleyfilegt ad fjarmalafyrirtaeki taki stutt lan og lani Gt til lengri tima
(Kotlikoff 2009, 126). betta pydir po ekki ad oll tima- og lausafjarumbreyting i
fjarmalakerfinu sé boénnud. Adeins ad timaumbreyting milli skulda og eigna
fjdrmalastofnana er bonnud (enda mega sjédirnir ekkert skulda). Umbreyting & milli

eiginfjarframlaga til fjarmalastofnana og eigna peirra (Utlana) er hins vegar leyfd.

2.8.2 Rikid 6faert um ad auka 6ryggi a heildina litio

Kotlikoff leggur héfudaherslu & ad LPB-kerfid sé galopid fyrir fjarmalalegri nysképun. |
gegnum lanasjodi sé haegt ad bjéda upp 4 hvers kyns fjarmalapjonustu (Kotlikoff 2009,
126), par med taldar skuldatryggingar (Kotlikoff 2009, 146) og lagskipta
verdbréfavafninga (Kotlikoff 2009, 130). Allt sé pad samrymanlegt LPB og bara spurning
um reglur um utdeilingu agdédans af fjarfestingum vidkomandi sjods. Vandamalid vid
skuldabréfavafninga fyrir hrun hafi verid tilurd innihaldsins (e. initiation) og
lanshaefismat hinna undirliggjandi skuldara, en ekki verdbréfunin sjalf (e. securitization).
p.e. sagt hafi verid dsatt um o6ryggi hinna undirliggjandi fjarfestinga (Kotlikoff 2009,
128). Formid hafi verid i lagi og faert um ad auka skilvirkni fjarmalamarkada til framtidar,

en innihaldid hafi verid svikin vara. SOmuleidis nefnir hann ymsar adferdir vid vedmal,
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svo sem tontine-vedmal (Kotlikoff 2009, 142), parimutuel-vedmal, quinella-vedmal
(Kotlikoff 2009, 147-148) o.fl. en med pessum adferdum megi setja upp margs konar

form trygginga i gegnum sjodakerfid.

Munurinn @ LPB-tryggingasjodum og nuverandi tryggingaféléogum er sa ad LPB-
tryggingasjodir dbyrgjast ekki ad greida meira Ut en pad sem er i peim, i samraemi vid

pbad sem lyst var hér ad framan.

,Pad sem er i pottinum er allt sem er tilteekt til utdeilingar, og ekki krénu
meira. Allir fjarfestar i sjodnum munu atta sig 8 pvi ad enginn mun beeta vid
hann eftir 4, sérstaklega ekki skattgreidendur. LPB tryggingasjodir geta
hjalpad samfélaginu vid ad dreifa dheettu, en LPB-kerfid pykist ekki vera feert
um ad minnka heildarahaettu. M.6.0., élikt nadverandi kerfi okkar, pa pykist
bad ekki geta tryggt hid 6tryggjanlega.” (Kotlikoff 2009, 137)

Vid peirri spurningu hvort ekki sé pa eins heegt ad lata rikid rukka rétt verd fyrir
abyrgdir sinar a fjarmalakerfinu, svarar Kotlikoff pvi til ad rikid sé ekki feert um ad tryggja
hid otryggjanlega, p.e. ad tryggja fyrir kerfisleegri dhaettu og minnka pannig
heildardhaettu i hagkerfinu. Af peim sokum eetti pad ekki ad selja slika tryggingu yfirleitt.
Pad geti ju selt hana, en ekki stadid vid hana nema i nafnverds-skilningi (Kotlikoff 2009,
174), ekki i neinum raun-kaupmattarskilningi (Kotlikoff 2009, 122). Svar hans vié pvi
hvort LPB-kerfid dragi ekki ur magni 6ruggra eigna i hagkerfinu er pvi neitandi. Engar
fullkomlega 6ruggar eignir séu til i heiminum. Sumar séu 6ruggari en adrar og margir
telji ad rikisabyrgdir orsaki aukningu 4 6ruggum eignum i samfélaginu, en ekki Kotlikoff.
tilraunum til ad veita slikt allherjaroryggi hafi rikisvaldid pvert 8 moti valdid ostodugleika
og 60ryggi (Kotlikoff 2009, 168).

Eins hafnar hann pvi ad LPB-kerfid dragi ur frambodi lansfjar (e. credit) fra pvi sem nu
er. [ badum tilvikum leggi lanveitendur fé sitt inn i banka/sj6d, sem lani pad Gt aftur.
Munurinn sé sa ad sjodirnir gefi Ut eigid fé, ekki skuldir, til [anveitenda og abyrgist ekki
fulla endurgreidslu raunvirdis pess eigin fjar. Nuverandi bankar lofi hins vegar fullri
endurgreidslu skulda sinna, en adeins med tilstilli dbeinnar rikisabyrgdar sem sé pvingud

ut ur rikisvaldinu og rikisvaldid geti ekki uppfyllt (Kotlikoff 2009, 166).

2.8.3 Ein eftirlitsstofnun i stad 115
Kotlikoff ottast afleidingar peirrar politisku hringrasar sem nu gengur yfir fjidrmalakerfi

Bandarikjanna. Fyrst gerist bankar og tryggingafyrirtaeki kerfislega mikilvaeg og pvingi
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rikid til ad veita sér obeina abyrgd. Trilljonum dala af skattfé sé varid i ad halda
fijarmalakerfinu gangandi, sem valdi reidi almennings og prystingi a ad rikid taki stjornina
a fjadrmalamarkadi. Haettan sé su ad fjarmalakerfid verdi @ endanum allt rekid undir hatti
rikisins eda i heljargreipum regluverks, sem hindri alla frampréun og skilvirkni (Kotlikoff
2009, 117). betta geti a endanum jafngilt pjodnytingu fjarmalakerfisins og endalokum
frjals einkaframtaks 4 fjarmalasvidinu (Kotlikoff 2009, 125).

bvi leggur hann mikla aherslu & ad pegar allri girun og dhaettu hafi verid komid ut ur
fijarmalakerfinu, megi einfalda opinbert eftirlit gridarlega. | stad 115 eftirlitsstofnana
alrikis og einstakra rikja, vill hann adeins eina eftirlitsstofnun, sem hann nefnir
Fjarmalaeftirlit alrikisins (e. Federal Financial Authority, FFA). SU stofnun leysi pann
upplysingavanda sem hafi verid meginorsok fjarmalakreppunnar, p.e. 6fullnaegjandi eda
ranga lysingu (e. disclosure) fjarmalaafurda, sem Kotlikoff kallar innherjalanshafismat
(e. insider rating) (Kotlikoff 2009, 128). Hann litur svo & ad oryggisupplysingar um vorur,
fijarmalalegar rétt eins og matvorur, séu samgadi og pad sé hlutverk rikisins ad bjoda
slik samgaedi fram (Kotlikoff 2009, 72). FFA sannreyni og stadfesti upplysingar um oll
verdbréf sem keypt séu, att og seld af LPB-lanasjodum. betta geti stofnunin m.a. gert
med pvi ad fela einkareknum matsfyrirteekjum ad framkveema matid, en lita sjalf til med
bvi ad pau séu ekki vanhaef til pess vegna hagsmunatengsla (Kotlikoff 2009, 126-128).
FFA parf ad hafa fulla yfirsyn yfir tilurd (e. initiation) allra verdbréfa sem sjédirnir kaupa
og selja (Kotlikoff 2009, 129). betta gerist pannig ad banki (sem getur rekid marga
lanasjodi), starfraeki sitt tengslanet vid vidskiptavini, rétt eins og i nuverandi kerfi. begar
bankinn faer til sin vidskiptavin sem vill taka lan af einhverju tagi utbyr bankinn
lanssamninginn, skuldabréfid, og sendir hann svo til FFA til sjalfstaeds lanshafismats. Ad
bvi ferli loknu séu 6ll slik bréf bodin upp a lanasjodamarkadi. Sjédir i eigu bankans geti
bvi sjalfir bodid i og keypt 1anid sem bankinn Utbjo (Kotlikoff 2009, 177). Liklegt ma telja
ad sjodir i eigu pess banka sem utbjéo umraett skuldabréf myndu bjoda haest i pad a
markadi, enda liklegt ad hver banki treysti sinu eigin vinnulagi best og hafi mestar

upplysingar um skuldarann.

Kotlikoff segir ad i LPB-kerfinu verdi enginn horgull 4 fjarmalaradgjofum og pjonustu.
Staersti kosturinn vid kerfid sé stadfesting FFA 3 pvi ad fjarmunir félks sé notadir i

samrami vid upplysingar sem pvi eru gefnar. Hann telur pvi ekki ad kerfid neydi hinn
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almenna neytanda til pess ad gerast ,,sinn eigin bankamadur”, en leggur po6 aherslu @ ad
folk sé @ endanum abyrgt fyrir sjalfu sér i fjarmalum, fjarfestingum og sparnadi (Kotlikoff

2009, 168).

2.8.4 Peningamalastjorn vid LPB-kerfi

i LPB hefur rikisvaldid, sedlabankinn, fulla stjérn & peningamagni M1, enda
heildarfordakerfi fyrir hendi og enginn margfaldari er a milli grunnfjar, MO, og
peningamagns M1 (Kotlikoff 2009, 134). Kotlikoff segir ahyggjur a bord vid paer sem
Friedman og Schwarz (1963) hofdu af pvi ad rikid missi stjorn a peningamagninu, séu pvi
astaedulausar, ad pvi marki sem paer séu yfir hofud gildar. Hann deilir ekki syn peirra a
tengsl peningamagns og verdlags. Ekki hafi verid synt fram a8 mjog stodug tengsl par 3
milli (Kotlikoff 2009, 135 og 177). betta er pvi mun veigaminna atridi fyrir honum en

Friedman, en hann nefnir petta frekar til ad frida pa sem telja petta skipta miklu mali.

Vilji sedlabanki i LPB-kerfi hafa ahrif & peningamagn eda vexti, kaupir hann eignir af
einkageiranum, yfirleitt a eftirmarkadi med rikisskuldabréf og -vixla. En hann getur
einnig gripid inn i einstaka eignamarkadi med pvi ad kaupa og selja hluti i mismunandi
lanasjédum. Vilji sedlabanki t.d. hafa ahrif a dvoxtunarkrofu a hdsneedisldanamarkadi geti
hann keypt hluti i lanasjédum sem fjarfesta i husnaedislanum. Vilji hann gripa inn i
skuldatryggingamarkadinn getur hann somuleidis gert pad med pvi ad kaupa og selja
hluti i sj6dum sem setja upp slikar tryggingar (Kotlikoff 2009, 174-175). Kotlikoff virdist
bvi frekar gera rad fyrir ad peningastefna midi ad pvi ad hafa ahrif & vexti en
peningamagn og pad sem meira er, a8 vaxtadlag mismunandi eignaflokka. betta er 6likt

nalgun Fishers, Friedmans og Positive Money, sem tekin er fyrir i kafla 2.8

Kotlikoff hafnar pvi alfarid ad LPB-kerfid dragi naudsynlega ur peningaframbodi.
Sedlabankinn geti gert peningamagn M1 ad hvada upphaed sem hann vilji, enda med
fullkomna stjérn a peirri staerd. Hins vegar sé pad rétt ad i pessu nyja kerfi séu hvorki
gefin Ut innstaedubréf né séu til peningamarkadssjodir sem njoti dbeinnar rikisdbyrgdar.
Slikir hlutar af M2 og breidari maelikvérdum peningamagns yrdu pvi ekki til stadar. A
moti komi ad adilar sem nu haldi fé i slikum eignum faeri sig vid kerfisbreytinguna yfir i
lanasjodi sem margir hverjir yrdu sérhaefdir i audseljanlegum eignum, eda hreina

peningasjodi (Kotlikoff 2009, 177).
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2.9 Positive Money samtokin og ,,skuldlausir peningar”

Bresku samtokin Positive Money gafu a sidasta ari ut bokina Modernising money (Dyson
og Jackson, 2013). Dyson og Jackson® lysa sig undir ahrifum fra Irving Fisher med
viokomu i Huber og Robertson (2000), par sem hugmyndir Fisher um heildarfordakerfi
voru uppferdar m.t.t. tilkomu rafreennar greidslumidlunar og tolvukerfa i stad
skjalahalds a@ pappirsformi. SuU bok er ekki tekin til umfjollunar hér. Til heegdarauka
verdur talad um ,PM-kerfid“ (Positive Money-kerfid) i umfjolluninni sem hér fer a eftir,
begar att er vid hugmyndirnar i bok Dyson og Jackson. | pessum kafla er att vid breska

fijarmalakerfid pegar reett er um ,,ndverandi kerfi“.

[ PM-kerfi er heildarfordakerfi komid & med pvi ad sedlabanki feer til sin alla bundna
innstaedureikninga, sem hofundarnir kalla faerslu- eda vidskiptareikninga (e. transaction
accounts). Sedlabankinn starfraekir greidslumidlunarkerfid sjalfur. Reyndar er gert rad
fyrir ad einkabankar geti fengid ad starfraekja pjonustu i kringum slika reikninga, svo sem
heimabankapjénustu, en pad breytir pvi ekki ad faerslureikningarnir verda i sedlabanka.
Faerslureikningarnir eru i raun rafreen bankahdlf i sedlabanka, innsteedurnar ekki lanadar
ut. Peningarnir par inni eru pvi eign innsteedueigenda, en ekki bankans. Innstaedan
ystendur inni“ en er ekki bara loford um greidslu. Engir nafnvextir eru greiddir 4 pessum
reikningum. Félk missir ekki adgang ad peim poétt einkabankar verdi gjaldprota,
innstaedutryggingar eru pvi Oparfar gagnvart slikum reikningum. Hins vegar standa
vidskiptavinum bankakerfisins til boda fjarfestingareikningar (e. investment accounts).
Peir eru bundnir til a.m.k. einhvers tima, af peim eru greiddir vextir, innlagnirnar eru
lanadar Ut og peim fylgir ahaetta. Innstaeda a slikum reikningi er pvi i raun adeins loford
um greidslu peninga, en ekki peningur i peim skilningi ad eigandinn geti tafarlaust notad
hann til kaupa @ vorum og pjénustu. Ekki er gert rad fyrir innstaedutryggingu a
fjarfestingareikningum. Eigendur peirra fara i krofurod gagnvart protabui gjaldprota
banka, ef til gjaldprots kemur (Dyson&Jackson 2013, 177-178). Bonkum er hins vegar
heimilt ad selja eigendum fjarfestingarreikninga tryggingar fyrir Utgreidslu
(Dyson&Jackson 2013, 197-199). b6 svo dhaettutaka banka sé leyfd i PM-kerfinu eru

hofundarnir ekki fylgjandi vaxtafrelsi innan pess. Peir vilja banna loford um avoxtun og

> Jackson er hagfradingur M.Sc. en Dyson hefur ekki formlega menntun i hagfraedi.
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tryggingar sem jafngilda lofordi um avoxtun, heaerri en meeldri medalavoxtun fjar i

bankakerfinu til langs tima (Dyson&Jackson 2013, 199).

S& munur er einnig & fjarfestingarreikningum PM-kerfisins og nuverandi
sparnadarreikningum, ad reikningar eru eyrnamerktir eftir pvi hvers konar vaxtaberandi
eignir bankinn kaupir til ad fa avoxtun a reikningana. bad sem hofundar telja dunnid
med pessu er ad valdid til ad akveda i hvada geira hagkerfisins peningar eru lanadir liggi
i hondum vidskiptavina banka en ekki banka sjalfra, i meira mali en nu er. begar
vidskiptavinur stofnar fjarfestingarreikning hja banka parf bankinn ad tilgreina i hvers
kyns fjarfestingar innlognin verdi notud (Dyson&Jackson 2013, 183-184). betta telja peir
mikilvaegt svo peningar folks séu ekki notadir til flarmognunar a einhverju sem pad sjalft

er métfallid, t.d. mengandi starfsemi (Dyson&Jackson 2013, 162).

Timaumbreyting milli eigna og skulda banka er leyfileg i PM-kerfinu (Dyson&Jackson
2013, 197). Hun er hins vegar adeins leyfileg @ bundnum fjarfestingarreikningum, par
sem eigendur missa adgang ad innsteedum sinum um tiltekinn tima. Engir ébundnir
fjarfestingareikningar eru leyfdir (Dyson&Jackson 2013, 183).
Prautavaralanveitendahlutverk  sedlabanka er ekki afnumid i PM-kerfinu

(Dyson&Jackson 2013, 200-201).

2.9.1 Bankarekstur tekinn inn a efnahagsreikning sedlabanka

Skv. framansdgdu er ekki munur 3 |6geyri og feerslureikningum i PM-kerfinu. Innstaedur
a feerslureikningum eru l6geyrir, utgefinn af sedlabanka. Engar sérstakar
sedlabankainnstadur eru adgreinanlegar frd 66rum peningum eins og i naverandi kerfi.

Pvert a3 méti hefur hver banki i PM-kerfinu prja reikninga hja sedlabanka:

» Operational Account: Reikningur sem inniheldur eigid fé bankans,
oradstafadan hagnad, hlutafé, peninga til ad standa straum af kostnadi
o.s.frv. Framlog eigenda og peningar sem vidskiptabankinn hefur dunnid sér i
rekstri sinum.

» Investment Pool: bPangad berast innlagnir vidskiptavina vidskiptabankans &
fjarfestingarreikninga auk afborgana og vaxtagreidsina af utistandandi lanum.
Ut af honum fara Gtldn og uttektir eigenda fjarfestingarrreikninga ad
binditima lidnum. bessi reikningur er a eignahlid vidskiptabankans og er
andlag/métreikningur fjarfestingarreikninga, sem teljast til skulda bankans.
Uttekt vidskiptavinar af fjarfestingareikningi samsvarar pvi tvéfaldri
bokhaldsfeerslu: Kredit & investment pool bankans (eign banka laekkar), en
debit & fjarfestingareikning vidskiptavinar (skuld banka laekkar).

49



» Customer Funds Account: Bankahdlfid sem inniheldur oll bankaholf
vidskiptavinanna, faerslureikningana. Inn & pennan reikning fara greidslur ur
0d0rum bonkum til vidskiptavina og ut af honum greidslur peirra til
vidskiptavina annarra banka (Dyson&Jackson 2013, 184-186).

petta verdur ekki skilid 6druvisi en ad bankar geti faert fé milli ,,operational” og
Linvestment pool” reikninga ad nokkru marki. Jafnframt kemur petta pannig at ad
bankarekstur fer i raun fram i gegnum efnahagsreikning sedlabankans, sem er mjog stor
breyting fra pvi sem nu er og mjég frabrugdid 6drum hugmyndum sem hér hafa verid
reyfadar. betta verdur heldur ekki skilid 6druvisi en ad bankarnir sjalfir fai ad stjérna
voxtum & reikningum sinum hja sedlabanka, t.d. ,investment pool“-reikningnum, pé
med peim fyrirvara ad hofundar vilja takmarkanir a vaxtafrelsi. Hér eru linurnar @ milli
sedlabankans og einkarekinna banka farnar ad gerast verulega déskyrar. Taka parf fram

ad ,customer funds“-reikningurinn, bankahélf landsmanna i sedlabankanum, er |atid

liggja utan efnahagsreiknings sedlabankans, af dsteedum sem raktar eru i kafla 2.9.3.

Vidskiptabonkum er skv. pessu gert ad geyma allar eignir sinar & reikningum i
sedlabanka og ljést er ad sedlabanki er allt i 6llu i PM-kerfinu. Asteedan sem héfundar
gefa upp fyrir pessu er hins vegar su, ad med pvi ad leggja saman stddu allra priggja
ofangreindra reikninga allra banka og bata vid stédunni a reikningi rikisins hja
sedlabanka, eiginfjarreikningi sedlabankans, reikningum erlendra sedlabanka hja
sedlabankanum og sedlum og mynt i umferd, faist maeling & heildarmagni peninga i
vidasta skilningi (e. broad money supply, M4 skv. skilgr. Englandsbanka). [ stad pess ad
M4 sé dnakveem meelisteerd verdi maelingin harnakveem og avallt birt i rauntima 3a vef
sedlabankans (Dyson&Jackson 2013, 188-190). Eins og i 6drum heildarfordakerfum
hefur sedlabanki i PM-kerfinu pvi bein 3ahrif & peningamagn M1, en bankar geta
margfaldad upp adrar fjarskuldbindingar (vidtaekari skilgreiningar @ peningamagni en
M1) i gegnum utlan 4 bundnum innstaeedum, sem hér nefnast fjarfestingarreikningar. bar

ad auki @ PM-kerfid ad veita nakveema maelingu @ peningamagni M4.

2.9.2 Peningamalastjorn i PM-kerfinu

Eins og vid ma buast midar peningamalastjérn i PM-kerfinu ad magni peninga frekar en
verdi (voxtum). | hagsveiflufreedum eru hofundar eru undir ahrifum fra kenningum
Fisher um skuldahjodnunarkreppur og O&stédugleikakenningu Hymans Minsky (e.

Financial Instability Hypothesis) (Dyson&Jackson 2013, 128-139). beir eru jafnframt
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vantruadir @ vexti sem stjornteeki sedlabanka i peningamalum og telja beitingu peirra
miklum vandkveedum bundna (Dyson&Jackson 2013, 106-108). Til ad sja um
magnstyringuna leggja peir til stofnun sérstakrar ,peningaprentunarnefndar” (e. Money
Creation Committee, MCC). | nefndina skulu skipadir sedlabankastjéri og tveir
adstodarsedlabankastjorar, auk sex manna tilnefndra af pverpdélitiskri nefnd pingmanna

til priggja ara i senn (Dyson&Jackson 2013, 203-205).

Peningaprentunarnefndin, MCC, starfar eftir verdbolgumarkmidi og hittist
manadarlega til ad akveda peningamagnsbreytingu. A fundi sinum akvedur nefndin

tvennt:

1. Naudsynlega peningamagnsbreytingu til ad halda heildareftispurn i

hagkerfinu i takt vid verdbélgumarkmid.

2. Naudsynlegt magn nyrra lanveitinga til ad forda raunhagkerfinu fra

lansfjarskorti og par med falli i framleidslu og atvinnu.

A0 pessum akvordunum teknum heimilar nefndin prentun vidkomandi

peningaupphaedar sem sidan er sett i umferd eftir tveimur moégulegum leidum:

1. Algengasta leidin ad millifaera féd a reikning rikissjods hja sedlabanka. Rikid

setur svo féd i umferd i gegnum utgjold sin.

2. Einnig haegt ad lana hid nyprentada fé til banka, med pvi skilyrdi ad peir

aframlani pad til framleidslufyrirtekja i raunhagkerfinu (Dyson&Jackson

2013, 207-208).

Ef peningaprentunarnefndin fer fyrri leidina getur rikid notad hin auknu fjarrad sin
med fernum haetti: Aukid rikisutgjold, laekkad skatta, greitt féd beint ut til borgara eda
greitt nidur rikisskuldir. H6fundar meelast sjalfir til pess ad leid aukinna rikisutgjalda sé
farin, en telja beingreidslur til borgara einnig réttlata og audvelda leid. Pbeir telja
skattalaekkanir hins vegar ekki skilvirka adferd par sem peningaprentun verdi akvedin

manadarlega en rikid geri fjarhagsaeetlanir a.m.k. ar fram i timann.

»AD geta ekki spad fyrir um eda haft ahrif a dkvardanir MCC pydir ad rikid
mun hafa litla hugmynd um pad hversu mikill peningur verdur prentadur a
hverju ari og p.a.l. hversu mikid pad getur laekkad skatta. Af peirri astaedu
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getur verid ad skattalekkanir séu ekki skilvirkasta adferdin.”
(Dyson&Jackson 2013, 212)

petta kemur 4 évart par sem hin gegnumgangandi rok hofunda fyrir PM-kerfinu eru
ad kerfid dragi ur sveiflum i peningamagni. Sveiflur i peningamagni, keyrdar afram af
grodasokn bankamanna i freistnivanda, séu helsta rét hagsveiflna. begar kemur ad
skattaleekkunum eru akvardanir peningaprentunarnefndar hins vegar ofyrirsjaanlegar og

Outreiknanlegar ad peirra mati.

Ad lokum kvedast peir andsnunir pvi ad nyir peningar séu notadir til ad greida hradar
nidur rikisskuldir en ella. bar sem lifeyrissjodir og onnur fjarmalafyrirtaeki séu handhafar
mikils hluta rikisskuldabréfa leidi petta til aukins fjarstreymis inn i fjarmalakerfid, en ekki
raunhagkerfid. Geri liti6 annad en ad blasa upp eignaverd a fjarmalamorkudum
(Dyson&Jackson 2013, 211-213). Af sOmu astaedu vilja peir ad lan 4 nyprentudum
peningum til banka séu skilyrt vid ad verda aframlanud til framleidslufyrirteekja.
Hofundar virdast pannig ekki skilja stadkvaemd nyprentadra peninga vid adra peninga
sem fyrir eru i bankakerfinu, né heldur skilja peir ad pegar verdi fjarmalalegra eigna i
hagkerfinu er haldid uppi med innspytingu peninga, getur pad jafngilt pvi ad halda nidri

lantékukostnadi framleidslufyrirtaekja (sem eru utgefendur skuldabréfa).

Augljos adfinnsla vid ad koma peningum i umferd i gegnum rikiskassann, frekar en
lanveitingar, er ad med pvi mati tengist sjalf tilurd peninga ekki tilurd fjarfestinga. begar
bankar bua til innsteedur vid lanveitingar gera peir pad eftir ad hafa framkvaemt
greidslumat. beir skammta peninga til peirra sem peir telja traustsins verda, en lana ekki
Ollum sem 6ska eftir [Anum. Ef peir gerdu pad yrdi hrakval (e. adverse selection), par
sem ahaettusaeknir og svikulir lansbeidendur segdust tilbunir til ad greida mun haerri
vexti en dbyrgir og ahaettufeelnir [ansbeidendur. Jafnvaegisvextir yrdu pvi mjog hair og
undirliggjandi fjarfestingar lélegar (Stiglitz og Weiss, 1981, 393-410). Bankar hafa pvi
bad meginhlutverk ad velja ur bestu fjarfestingarmoguleikana, skapa lansfé i tengslum
vid fjarmdgnun peirra og lana pad Ut (4 laegri voxtum en jafnvaegisvéxtum vid hrakval). |

PM-kerfinu yrdi peningaframleidsla ekki tengd sliku ferli. H6fundar atta sig a pessu:

»En hvad ef rikid notar peningana til pess ad auka utgjold sin, en séar peim i
eitthvad sem hefur takmarkadan abata i for med sér fyrir samfélagid eda
skattgreidendur? | fyrsta lagi & petta vid um allt skattfé nd pegar. Ef haetta er
a pvi ad nysképudum peningum verdi illa varid af rikisvaldinu, pa er sama
haetta & pvi hvad vardar 6ll ntverandi Gtgjold rikisins. | 68ru lagi purfum vid
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ad fordast pa hugsunarvillu ad telja ad peningum sé adeins haegt ad eyda
einu sinni. Sem einstaklingur & madur takmarkad magn peninga. Eydi madur
beim galeysislega og sdar, pa er peningurinn farinn fra manni fyrir fullt og
allt. En peningurinn hverfur ekki; pegar madur hefur eytt honum er hann i
héndum einhvers annars og honum er haegt ad eyda aftur. Med sama haetti
er pad svo, ad jafnvel poétt rikid sdi nyskdpudum peningum mun sa peningur
enda i héndum rikisstarfsmanna og verktaka, sem munu eyda honum afram
i raunhagkerfinu, par sem hann verdur svo afram i umferd.” (Dyson&Jackson
2013, 211)

Fyrri hluti roksemdafaerslunnar er taekur. Féd faeri inn i rikissjod og yrdi liklega varid
med jafnhagkveemum haetti og 6dru radstofunarfé hans. Osagt skal 14tid hvort
kerfisbreytingin hefdi ahrif a hagkveemni rikisutgjalda yfirleitt. Seinni hlutinn er algerlega
Oteekur og gerir litid Ur peirri stadreynd ad i hvert sinn sem peningi er eytt i eitthvad
O6hagkveemt er verdmaetum séad. Ekki vegna pess ad peningarnir sjalfir gufi upp, heldur
vegna pess ad tima, starfsorku félks og audlindum jardar er férnad til ad framleida gaedi
sem hafa litid virdi, midad vid dnnur gedi sem haegt er ad framleida a sama tima, med
somu starfsorku og somu audlindum. bPad eina rétta i seinni hlutanum er ad peningarnir
komast Ut i umferd pratt fyrir mogulega éhagkvaemni adferdarinnar. bar er hins vegar
fundinn sannkalladur laegsti samnefnari arangursrikra adferda vid ad koma peningum i

umferd.

2.9.3 Edli peninga i PM-kerfinu

Eins og nafn hreyfingarinnar Positive Money gefur til kynna, telja héfundar bdkarinnar
ad sjalft edli peninga i PM-kerfinu sé annad en edli peninga i ndverandi brotafordakerfi
Englands. b.e. ad peningarnir séu skuldlausir (e. debt free money). Med pvi er att vid ad
begar peningar verda ekki til i tengslum vid lanveitingar, pa verdi ekki til neinar skuldir i
tengslum vid peningaprentun. Um peningaprentun i nuverandi brotafordakerfi

Bretlands, segja peir:

,Svo tilvist peninga sé moguleg, purfa lika ad wvera til skuldir.”
(Dyson&Jackson 2013, 87)

Par visa peir i ad grunnfé er skrad sem skuldbindingar & efnahagsreikningi sedlabanka
og tilurd bankainnsteedna helst lika i hendur vid lanveitingar og skuldamyndun. Um

aukningu peningaframbods i gegnum rikissjéd i PM-kerfinu segja peir:
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»Pbetta ferli eykur peningaframbod an pess ad auka skuldir i hagkerfinu og
ma pvi lita @ sem skuldlausa peningaprentun.” (Dyson&Jackson 2013, 208)

pessi fullyrding adgreinir hugmyndir peirra fra hugmyndum allra annarra talsmanna
heildarfordakerfa i fyrri koflum. Enginn peirra heldur neinu vidlika fram. Enda er
fullyrdingin hagfraedilega rong. HUn byggist @ pvi ad hofundar gera ekki naegilegan

greinarmun a nafnstaerdum og raunstaerdum.

Hofundarnir eru métfallnir pvi ad grunnfé sé bokfert sem skuldbindingar
sedlabankans eins og nu er gert. [ ndverandi kerfi eru rikisskuldabréf latin koma , til
baktryggingar” a eignahlid efnahagsreiknings sedlabankans. A3 peirra mati hefdi att ad
haetta sliku reikningshaldi hja Englandsbanka arid 1931, pegar sterlingspundid var feert
af gullfeeti. Skuld (e. liability) sé loford um ad lata virdi af hendi rakna i framtidinni. par
sem Englandsbanki purfi ekki ad afhenda handhéfum peningasedla neitt virdi, annad en
adra og jafngilda peningasedla utgefna af honum sjalfum, pa geti sedlarnir ekki talist
skuldir. Enda hafa peningasedlar enga gjalddaga og bera ekki nafnvexti. pott virdi sedla
geti virst baktryggt af rikisskuldabréfum, pa kalli pad a spurninguna hvad baktryggi
rikisskuldabréf? Svarid segja peir ad rikisskuldabréf séu baktryggd med getu rikisvaldsins
til ad heimta skatta, p.e. peninga, af almenningi med valdi. Pad sé pvi rokvilla,
hringsonnun, ad segja ad peningar séu baktryggdir af rikisskuldabréfum, pegar
rikisskuldabréf séu baktryggd af peningum. Samkvaemt pessu séu peningar 6beint
baktryggdir af sjalfum sér, sem geti ekki stadist (Dyson&Jackson 2013, 313). | PM-
kerfinu er grunnfé pvi skrdd utan efnahagsreiknings sedlabanka (e. off-balance sheet),
enda eign handhafa, an nokkurrar métvirkandi nafnskuldar. Hofundarnir segja enga
astaedu til ad lata eignir koma & moti peningum af pvi ad peningarnir fai virdi sitt dr vilja
folks til ad nota pa til ad skipta & vorum og pjonustu, ekki ar 66rum fjarmalalegum
eignum 34 efnahagsreikningi sedlabanka (Dyson&Jackson 2013, 210). Hér sleppa

héfundar mikilveegum atridum ur ségunni.

[ fyrsta lagi einfalda peir séguna af hringsénnun ndverandi kerfis, p.e. baktryggingu
peninga med rikisskuldabréfum og baktryggingu rikisskuldabréfa med peningum. Pbeir
lata eins og lanstraust rikja sé 6hagganlegt, vegna getu rikja til ad standa vid nafnvirdi
skuldbindinga sinna med skattheimtu og peningaprentun. Rétt er ad riki med
peningaprentunarvald, sem gefa skuldir sinar Ut i eigin gjaldmidli, eru alltaf faer um ad

standa vid nafnvirdi skulda sinna. Sa hluti ségunnar sem vantar i frasogn héfunda er ad
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bau geta ekki alltaf stadid vid raunvirdi skulda sinna. Pannig er alpekkt ad lanshafismat
rikja er breytilegt og getur ,lent i ruslflokki“. Ein mikilvaegasta breytan vid akvordun
lanshaefis rikja er hlutfall skulda peirra @ moéti vergri landsframleidslu. Sé 6ll sagan s6gd
er hun pvi svona: Peningar eru baktryggdir med rikisskuldabréfum. Rikisskuldabréf eru
baktryggd af undirliggjandi framleidslugetu pess hagkerfis sem rikid getur skattlagt. b.e.
getu rikisins til ad skattleggja verdmaeti (raunvirdi) ur hagkerfinu, en ekki peninga
(nafnvirdi), i hlutfalli vid pau verdmaeti (raunvirdi) sem rikid skuldar, en ekki pa peninga
(nafnvirdi) sem rikid skuldar. pess vegna atti ad skrd grunnfé sem skuldbindingar a
efnahagsreikningi sedlabanka og lata rikisskuldabréf koma @ moti sem eignir. begar
peningar eru ekki @ hravorufaeti og peningaprentun er tekin Ur sambandi vid breytingar
a framleidslugetu er haegt ad prenta takmarkalaust magn peninga, ef vilji stendur til
bess. Til ad hindra pad er sett skilyrdi um ad rikisskuldir purfi ad koma a méti. Vilji rikid
gaeta ad lanshaefi sinu og halda uppi verdi utistandandi skulda sinna & markadi, parf pad
bvi ad gaeta ad sér i skuldaséfnun sinni og par med i peningaprentun sinni. HAn parf ad

haldast i hendur vid verdmaetasképun hagkerfisins.

Pappirspeningar sem ekki hvila & hravorufaeti nefnast fiat-peningar. beir hafa ekkert
eiginlegt virdi (Mankiw og Taylor, 2008, 590). Nafngiftin er fengin Ur latinu par sem
ordid ,fiat“ merkir ,verdi svo”. Til lengdar er pvi dmogulegt ad skapa hreint virdi med
bvi einu ad prenta slika peninga. Ad prenta fiat-peninga, skrd pa sem eignir og setja i

umferd, hefur (ad 6llu 68ru i hagkerfinu dbreyttu) eftirfarandi ztid i for med sér:

» Skraningu a jafnharri (nafn)skuldbindingu, sem gerist strax.

» Tilfeerslu & jakvaedu raunvirdi til rikisins, sem gerist strax, fra 6llum 68rum
handhéfum nafneigna i sama gjaldmidli, sem gerist med tof.

Fyrra atridinu er einfaldlega sleppt i PM-kerfinu. begar grannt er skodad kemur i ljés
ad munurinn 3 skuldlausum peningum PM-kerfisins og ,skuldfeerdum peningum” (e.
debt based money) nuverandi kerfis, sem hofundar kalla svo, er miklu frekar
logfraedilegur en hagfraedilegur. Hann felst ekki i 6liku edli peninga milli kerfa. Hann felst
i pvi ad i nuaverandi kerfi er reynt ad skra nafnskuldbindingar i takti vid sképun
raunskuldbindinga i hagkerfinu, en ekki i PM-kerfinu. Prentun ,skuldfeerdra peninga“
fylgir skraning nafnskuldbindinga, sem felur & pvi augnabliki einnig i sér skraningu 3

beirri raunskuldbindingu sem prentunin hefur @ endanum i fér med sér. Til lengri tima
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litid og ad ollu 6dru (framleidslustigi, nafnlaunum, stofnanagerd hagkerfisins o.s.frv.)
Obreyttu, fylgir prentuninni verdbdlga og pvi leekkun raunlauna og raunvirdis
peningalegra eigna sem fyrir eru i hagkerfinu og tilgreindar eru i sama gjaldmidli.
Prentunin leidir pvi af sér, ad 6llu 6dru dbreyttu, leekkun (haekkun) @ samanlégdu nettd
raunvirdi oéverdtryggdra peningalegra eigna (skulda) allra annarra i hagkerfinu en
frumeiganda peninganna sem prentadir voru. Eftir pvi sem timinn lidur og verdbdlga
raungerist (sem fyrr segir ad 6llu 66ru ébreyttu) fellur raunskuldbindingin & alla hina.
Samhlida pvi laekkar raunvirdi skuldbindingarinnar @ efnahagsreikningi sedlabankans,
sem skrad var i tengslum vié prentunina. Pannig ma fylgjast med tilfeerslu verdmastanna

verda al veruleika.

Nalgun PM-kerfisins er si ad hundsa petta og lita @ peningaprentun sem framleidslu
hreins raunvirdis i sjalfri sér. Breytir par engu poétt setlun héfundanna sé ad verdbadlga
verdi litil i PM-kerfinu og ad peningaprentun verdi, pratt fyrir allt, [atin haldast i hendur
vid verOdmaetaskdpun i hagkerfinu. Eignatilfaerslan verdur samt su sama. Rikid tekur i
lengd til sin aukin verdmaeti @ formi myntslattuhagnadar i gegnum hertan einkarétt sinn
a peningautgafu, midad vid nuverandi kerfi. A6 063dru Obreyttu er verdbdlga
(verdhjodnun) til langs tima meiri (minni) en ella, eftir hverja peningaprentun. bad
kemur nidur & 6llum eigendum peninga sem fyrir eru i hagkerfinu. ,Osynilegar”
raunskuldbindingar halda afram ad verda til samhlida peningaprentun, pott menn neiti

ad skra einhvern hluta peirra nidur a blad sem nafnskuldir.

Ad lokum: Verd peninga, utgefinna af peningaprentunarnefnd PM-kerfisins yroi
augljdslega & abyrgd hennar og sedlabanka, alveg eins og i nuverandi kerfi. bessar
stofnanir hefdu pad hlutverk ad tryggja verd peninganna. Enginn annar hefdi pad
hlutverk. bad skiptir pvi i raun engu mali ad peningarnir yrdu skradir utan
efnahagsreiknings sedlabanka eda ekki. Abyrgdin aetti samt ad vera medal skuldbindinga

hans. Békhaldslegar tilfaeringar geta engu um pad breytt.

2.9.4 Breytingin yfir i PM-kerfio

i pessu samhengi er ahugavert hvernig hofundar PM-kerfisins maelast til ad umskiptin,
kerfisbreytingin, fari fram. pad gerist m.a. med pvi ad 6bundnar innstaedur i bonkum eru
feerdar yfir til sedlabanka (utan efnahagsreiknings) og kalladar feerslureikningar (e.

transaction accounts) eins og adur var lyst. [ peirri adgerd er ljést ad gridarlegar
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upphadir ferast af skuldahlid efnahagsreiknings allra banka. En @ méti kemur jafnha
umbreytingarskuld (e. conversion liability). HUn er eign sedlabankans, skuld bankanna,
sem peim er gert ad borga upp 4 10-20 arum eftir umskiptin, eins og skuldabréf (
Dyson&Jackson 2013, 219). betta pydir ad eigid fé og efnahagsreikningar banka eru
algerlega dbreyttir ad sogn hofunda (Dyson&Jackson 2013, 230). Ekki er haegt ad taka
undir pad, enda pydingarmikil skuldbreyting ad purfa ad borga nidur skuldir, eftir
greidsludaetlun akvedinni af rikinu, sem ad 6drum kosti hefdi verid velt afram med nyrri
[antoku. Med pessu ma segja ad tekinn sé til baka, afturvirkt, allur peninga- eda
lansfjartilbdiningur bankakerfisins i gamla brotafordakerfinu og bankarnir |atnir greida
andvirdi alls [ansfjar sem peir hafa skapad inn til sedlabanka. bpetta mun po6 ekki hafa
ahrif & peningamagn i umferd, enda afborganir bankanna af skuldinni millifeerdar a

innstaedureikning rikisins hja sedlabanka og settar aftur i umferd i gegnum rikissjéd.

,Hin mikla aukning eigin fjar Englandsbanka er bein afleiding pess ad
fijarlaegja peninga af efnahagsreikningum banka og sedlabankans. Pbessi
eiginfjaraukning er i raun endurheimt myntslattuhagnadar fra bankakerfinu,
greidist rikinu yfir pann tima sem eignir bankanna innheimtast og er varid
badan aftur ut i umferd.” (Dyson&Jackson 2013, 230).

Ekki kemur fram hvernig pessi skattbyrdi, sem greidsla umbreytingarskuldarinnar
Oneitanlega er, myndi dreifast milli banka og vidskiptavina peirra i gegnum vexti og
bjonustugjold. Ein af grundvallarnidurstédum i rekstrarhagfraedi er ad vid skattlagningu
vara og pjonustu radist dreifing skattbyrdinnar (e. tax incidence) ekki af pvi hver parf ad
skila skattinum til rikisins, heldur af verdteygni frambods og eftirspurnar 4 vidkomandi
markadi (Mankiw og Taylor, 2006, 123-125). Likur benda pvi til ad pad yrdi 4 endanum
folk og fyrirtaeki sem greiddu pennan skatt a.m.k. ad hluta til. Sem fyrr segir eru Dyson
og Jackson p6 opnir fyrir pvi ad afnema vaxtafrelsi. Engan skal pvi undra, ad peir telja ad
i nyja kerfinu verdi too-big-to-fail-vandinn ekki til stadar og ad gjaldprota bonkum verdi

bar leyft ad falla (Dyson&Jackson 2013, 269-270).
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3 Heildarfordakerfi i ljosi Diamond-Dybvig likansins

Diamond og Dybvig (1983) (hér eftir DD-1983) settu fram fyrsta formlega likanid af
lausafjareftirspurn i hagkerfinu i samhengi vid lausafjarumbreytingu banka (e. liquidity
transformation). b.e. pad hlutverk banka ad umbreyta illseljanlegum eignum (e. illiquid

assets) yfir i audseljanlegar eignir (e. liquid assets).

Diamond og Dybvig (1986) (hér eftir DD-1986) utskyra muninn a likaninu sinu fra
1983 og eldri kenningum um bankadhlaup. Samkveemt eldri kenningum verda ahlaup
vegna veentinga um minnkad virdi eigna banka. T.d. pegar dvaent veréhjodnun veldur
auknu utlanatapi. Pad tap leidir til bankagjaldprota og minnkunar i peningamagni vegna
samdrattar i innstaeedum, sem eykur enn @ évaenta verdhjédnun. Hringras fer af stad
med mikilli verdhjédnun og samdraetti peningamagns, nema yfirvold gripi inn i (DD-
1986, 63). betta er i takt vid fyrrnefndar lysingar Fisher a bankakreppum og ahlaupum.
Kenningar sem pessar geta utskyrt bankadhlaup ad hluta til, en eru ekki taeemandi.
Diamond-Dybvig likanid synir ad bankaahlaup geta ordid an pess ad virdisleekkun verdi a
undirliggjandi eignum banka. Ahlaup geta ordid vegna pess eins ad solukostnadur
eigna banka veldur pvi ad ekki er haegt ad fullnaegja 6llum kréfum 4 bankann tafarlaust.
Folk gerir pvi ahlaup til ad verda ekki sidast i rodinni. Ahlaup geta sprottid af spadémi

um ahlaup, sem uppfyllir sjalfan sig (DD-1986, 63).

Lykilatridi i Diamond-Dybvig likaninu er ad virdi eigna banka vid snemmbuina
eignasolu (e. liquidation value) er laegra en nafnvirdi krafna 4 bankann, p.e. innstaedna
(DD-1983, 409). Med pvi ad taka & moti dbundnum innsteedum sem hafa fasta
nafnupphaed veita bankar vidskiptavinum sinum tryggingu gegn O&veentri porf fyrir
uttektir, sem ekki stemma vid tekjustrauminn af hinum illseljanlegu eignum bankans.
Pannig auka bankar frambod lausafjar i hagkerfinu. Skilvirkur markadur med slikar
tryggingar er annars ekki i bodi, par sem krofur félks a tryggingafélog myndu byggijast a
einkaupplysingum sem Omogulegt er ad stadfesta (DD-1983, 407). Um leid og
tryggingafélag bydur upp a svipadar tryggingar er pad pvi ordid ad banka.
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Likan Diamond og Dybvig synir i meginatridum fram & prennt: | fyrsta lagi ad moéttaka
banka & obundnum innstaedum getur skilad betri Utkomu en bein fjarfesting &
fjarmalamorkudum med pvi ad veita félki tryggingu gagnvart slembnum breytingum i
lausafjarporf. | 6dru lagi ad jafnvaegid er ekki stodugt og haettan & bankaahlaupi er alltaf
til stadar. Pa taka allir innstaedueigendur fé sitt ut i 68agoti. Lika peir sem frekar myndu
vilia halda innstedum sinum o&hreyfdum. | pridja lagi ad bankaahlaup valda
raunverulegum efnahagslegum skada med pvi ad fella heilbrigda banka, med
snemmbuinni gjaldfellingu langra lana sem bindur enda @ ymsar ardbaerar fjarfestingar
(DD-1983, 402-3).

Likanid synir ad opinberar innstaedutryggingar geri gdéda jafnvaegid, par sem ahlaup
verdur ekki og hagkveemasta ahaettudreifing er vid lydi, ad einstoku Nash-jafnvaegi i
bankakerfinu. b.e. jafnveegi radandi leikdasetlana innstaedueigenda. Pad gerist vegna pess
ad pratt fyrir allar mogulegar vaentar uttektir annarra, pa borgar sig aldrei ad taka patt i
ahlaupi. Ahlaup verda pvi ekki. Lausafjarumbreyting banka getur pvi 6truflud studlad ad
fjarfestingum og hjdlpad neytendum ad dreifa neyslu sinni med hagkvaemasta heetti &

sama tima(DD-1983, 414-415).

Pad er einmitt tima- og lausafjarumbreyting banka sem badi orsakar aukid frambod
lausafjar i hagkerfinu og veldur vidkveemni banka fyrir ahlaupum. Allir
innstaedureikningar sem baktryggdir eru med eignum sem hafa laegra séluvirdi en sem
nemur nafnupphaed innsteednanna geta, i kerfi an rikisafskipta, ordid fyrir dhlaupum.
Pegar s6luvirdi eignanna er a.m.k. jafnt nafnvirdi innstaedna, eda haerra, er 6hugsandi ad
ahlaup verdi. Pannig er pad alltaf med ébundna innstaedureikninga i heildarfordakerfum
skv. umfjélluninni i kafla 2. Ad baki peim standa alltaf annad hvort staedur af prentudum
logeyri, sedlabankainnstaedur eda audseljanlegustu verdbréf sem vol er &, rikisvixlar
eda stutt rikisskuldabréf. En pa stendur bankinn sem bydur vidkomandi
innstaedureikninga heldur ekki i neinni, eda mjog takmarkadri lausafjarumbreytingu
(DD-1983, 409). Hann veitir hagkerfinu litla sem enga lausafjarpjonustu. Vidskiptavinir
hans geetu eins att hinar undirliggjandi eignir bankans sjalfir og selt paer a markadi a
hverjum tima til ad fullnaegja neysluporf sinni. Pad vaeri pvi haegt ad sleppa millilidnum,
bankanum, ef litid er framhja pvi ad pad eru bankar sem veita folki adgang ad

greidslumidlunarkerfinu.
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Diamond og Dybvig taka fram ad ef innsteedutryggingakerfinu sé zetlad ad tryggja
raunvirdi innstaedna, pa takmarkist upphaedin, sem haegt er ad tryggja, vid getu rikisins
til ad skattleggja raunvirdi Ut ur hagkerfinu. HIjédi tryggingin adeins upp a nafnvirdi (eins
og i rikjandi innstaedutryggingakerfum) verdi skatturinn sem fjarmagni tryggingarnar
einfaldlega verdbodlguskatturinn sem fylgir peningaprentun. Slik skattlagning sé
raunveruleg pott ekki verdi verdbdlga samhlida prentuninni. | 6llu falli verdi verdlag

haerra en pad hefdi ella ordid (DD-1983, 414).

Hins vegar er pad stadreynd ad innsteedueigendur hugsa mest um raunvirdi Uttekta
sinna eftir skatt, p.e. neysluna sem innstadurnar visa a. Efist innstaedueigendur um getu
eda vilja rikisins til ad fjarmagna innstaedutryggingasjédi med skattlagningu er pvi
hugsanlegt ad ahlaup verdi & banka pratt fyrir innstaedutryggingar. Diamond og Dybvig
atta sig 4 pessu og taka fram ad skatturinn sem fjarmagnar innstaedutryggingakerfi,
begar magn uttekta i framtidinni er slembid og 6pekkt, verdi alltaf ad einhverju leyti
truflandi og honum muni alltaf fylgja einhver kostnadur. Verdi sa skattur ndgu langt fra
hagkveemasta skatti og ndgu truflandi, pa geti komid upp su stada ad samfélagslegur
abati af bankakerfinu verdi meiri an innstaedutrygginga. pPeir halda pvi p6é fram ad ef
rikid geti lagt @ einhvern skatt til ad fjarmagna tryggingarnar pa verdi engin ahlaup, og

bvi purfi aldrei i raun og veru ad leggja hinn truflandi skatt & (DD-1983, 415-416).

Eitt helsta fravik Diamond-Dybvig likansins fra raunveruleikanum er ad par er
framleidslutaekni hagkerfisins ahaettulaus. Ekki kemur pvi upp neinn freistnivandi i
bankakerfinu i tengslum vid innstaedutryggingar. Bankar geta ekki valid ad lana i
dhaettusama framleidslutaekni, vitandi ad rikid bjargi peim fra ahlaupi ef illa fer.
Hofundarnir eru medvitadir um petta og segja pvi ad innstaeedutryggingum purfi alltaf ad
fylgja bankaeftirlit og reglusetning. bad veki upp spurningar um hvada sjalfdaemi

eftirlitsstofnanir eigi ad hafa vid dkvordun um logmeeti hattsemi banka (DD-1983, 417).

Komid hefur i ljos ad freistnivandi i ndverandi bankakerfum er mikill og ad opinberu
eftirliti hefur oft verid mjog abdtavant, eins og Kotlikoff (2009) rekur itarlega. betta
undirstrikar ad pegar vega a saman eiginleika brota- og heildarfordakerfa er ekki verid
ad bera eitt fullkomid kerfi saman vid annad 6fullkomid. Hvorugt kerfid er fullkomid.

Spurningin er adeins hvort er 6fullkomnara.
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Diamond og Dybvig &lita heildarfordakerfi mun éfullkomnari. | peirra huga verdur
sérhvert regluverk, sem @@tlad er ad hindra bankadhlaup, ad vidhalda
grundvallarhlutverki banka, lausafjarumbreytingunni. pad gera heildarfordakerfin ekki.
Heildarfordakerfi kalla peir ,narrow banking” og i peirra huga snyst slikt kerfi einfaldlega

um 100% bindiskyldu. beir eru dmyrkir i mali:

,Heildarfordakerfi eru heaettuleg tillaga sem myndi gera umtalsverdan skada
a hagkerfinu med pvi ad draga ur heildarframbodi lausafjar. Ennfremur er
tillagan dlikleg til ad studla ad auknum stodugleika par sem omogulegt
verdur ad stjorna peim stofnunum sem koma inn i tdmarumid sem bankar
skilja eftir sig, pegar peir mega ekki sinna lausafjarumbreytingu. Sem betur
fer er pad pdlitiskt dliklegt ad pessi rotteeka og ovarlega tillaga verdi tekin
upp.” (DD-1986, 66)

Peir dlita pvi ad einhverjir adrir muni taka ad sér umbreytingarpjénustuna eftir ad
bonkum er bannad ad gera pad. Ostddugleikavandamalin sem nu fylgja bénkum muni
bvi einfaldlega hlidrast til arftaka peirra ad pessu leyti. beir verdi hins vegar ekki hadir

opinberu eftirliti og stadan pvi synu verri.

Nuverandi lanasjédir (e. open-end mutual funds), sérstaklega peningamarkadssjodir,
eru i raun heildarfordabankar, segja Diamond og Dybvig. beir gefa Ut krofur sem haegt er
ad innleysa svo til tafarlaust, en 6likt nuverandi bonkum, pd eiga peir adeins
audseljanlegar eignir. Allar krofur a lanasjédina eru innleysanlegar 4 vel skilgreindu
s6luverdi @ markadi. Slikir sjédir veita pvi pa pjonustu sem felst i ,|6gmali stérra talna“,
b.e. ad innlagnir og uttektir standast svo til 4, & hverjum tima i edlilegu arferdi. Ad
einhverju leyti sinna peir lika greidslumidlunarhlutverki. Pess vegna segja Diamond og

Dybvig freistandi ad draga pa alyktun ad sjédirnir geti vel komid i stad banka.

Einmitt pad opnar Friedman (1960) 4 og pad gerir Kotlikoff (2009) fullum fetum, en
Diamond og Dybvig segja pa dlyktun ranga. Med henni sé lausafjdrumbreytingarhlutverk
banka hundsad. Sjédirnir geti ekki komid i stad banka vegna pess ad hinar illseljanlegu
eignir banka, i ndverandi kerfi, luta of miklum upplysingavanda og eru of sérstakar til
bess ad haegt sé ad eiga vidskipti med paer 4 moérkudum eins og gert er med open-end
lanasjodi. Naegilegar upplysingar um virdi peirra eru einfaldlega ekki tiltaekar. baer
illseljanlegu  eignir sem  bankar eiga i dag, verdi pvi & hendi
dheaettufjarmognunarfyrirteekja (e. venture capital firms). Skuldbindingar slikra

fyrirtaekja, p.e. framlog eigenda, séu hins vegar alveg jafn illseljanlegar og eignirnar. Ad
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auki benda peir @ ad skuggabankakerfid noti banka i ndverandi kerfi sem uppsprettu

lausafjar, enda eigi lanasjodir oft mikid af innsteedubréfum, dtgefnum af bonkum.

Bankar i ndverandi kerfi sja fyrirtaeekjum sem fjarmagna sig med skuldabréfautgafu
fyrir [dnalinum, sem pau geta dregid a ef porf krefur. Lanalinur veita fyrirtaekjum
adgengi ad lansfé pegar pau eiga af einhverjum sokum i timabundnum erfidleikum med
ad endurfjdrmagna sig & skuldabréfamarkadi. Frambod a lanalinum sem pessum er ein
leid til lausafjarumbreytingar og peir sem veita slika pjonustu eiga @ haettu ad verda fyrir
ahlaupum. Ef handhafar [analinanna telja ad allir adrir med lanalinur frd sama banka aetli
ad draga a peer, pba gera peir pad sjalfir. Ef paer stofnanir sem koma i stad banka geta
ekki tekid 3 sig skuldbindingar med fast nafnvirdi, eins og lanalinur, getur pad breytt

bandariskum markadi med fyrirtaekjaskuldabréf i grundvallaratridum (DD-1986, 64-66).

Dybvig (1993) feerir einnig fram rok gegn heildarfordakerfum. Hann segir ad
hugmyndir um heildarfordakerfi geri rad fyrir pvi ad lausafjarframleidsla banka sé
6porf, eda henni ofaukid. A méti telur Dybvig ad alagid sem krafist er & avoxtun af
illseljanlegum eignum (e. liquidity premium) sé til marks um ad jafnvel i nuverandi
brotafordakerfum, sem framleida lausafé, sé spurn hagkerfisins eftir lausafé ekki
fullnaegt. Heetti bankar ad framleida lausafé, eins og i heildarfordakerfi, muni petta alag

bara haekka.

Hann telur nokkra von til pess ad verdbréfun a eignum banka geti dregid ur mikilvaegi
lausafjarskdpunar bankanna sjalfra, en ad hun henti sidur fyrir illseljanlegar eignir sem
fela i sér mikinn freistnivanda og er erfitt ad stadla. Ahugavert vaeri ef markadsprof yrdi
gert @ hefdbundnum bénkum gegn heildarfordabonkum, pannig ad badar gerdir yrdu
latnar starfa samhlida i hagkerfinu og tryggt ad pjonusta beggja veeri rétt verdlogd, ekki
sist m.t.t. til rikistrygginga. An sliks markadsprofs sé upptaka heildarfordakerfis hins
vegar stért vedmal 4 ad hagkerfid geti blomstrad an lausafjarframleidslu bankanna og
bad telur hann ekki dbyrga ndlgun (Dybvig 1993, 24). Tillaga Tobin (1987) um ,innlagda
gjaldmidilinn® er liklega su sem naest kemst pvi ad kveda a um slikt markadsprof fyrir
heildarfordabanka, par sem hann melist til ad badar gerdir dbundinna

innstaedureikninga séu i bodi samtimis.

Wallace (1996) utvikkar Diamond-Dybvig likanid og leysir pad med tilliti til

heildarfordakerfa. Hans helsta gagnryni & talsmenn heildarfordakerfa er ad
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malflutningur peirra spretti ekki af formlegum likonum eda freedilegum kenningum um
bankarekstur. Sérhver tillaga ad meirihattar breytingum a bankakerfinu purfi ad stydjast
vid skyra syn @ pad sem lagt er til og pad sem fyrir er i gildi. Talsmenn heildarfordakerfa
hafi ekkert gert til ad reyna ad rokstydja tillogur sinar med formlegum likbnum (Wallace
1996, 3-4).

[ framlengingu Wallace & Diamond-Dybvig likaninu er ndverandi bankakerfi
utgangspunkturinn, i peim skilningi ad kerfid er ekki fullkomlega greidslupolid (e. illiquid
banking system). Pad getur ekki ordid vid sérhverju hugsanlegu mynstri Uttekta.
Einstaklingar geta einnig kosid ad fara med upphafseign sina utan bankakerfisins og selja
hana pegar peim pykir henta. Likanid, likt og upphaflega likanid, gengur yfir prju timabil
bar sem einstaklingar fa ad vita a timabili 1 hvort peir hafi porf fyrir snemmbuna uttekt
eda ekki. | likani Wallace geta peir sem kjésa ad leggja upphafseign sina inn i banka valid

a milli tvenns konar framleidslutaekni til ad fjarfestai.

Wallace synir ad hoparnir tveir hafa olik nytjafoll og leysa pvi olik
hamorkunarvandamal. beir sem leggja eign sina inn i bankakerfid leysa eitt (e. the
upper bound problem) og hinir sem gera pad ekki leysa annad (e. the autarky problem).
Hann synir svo fram a@ ad sérhver lausn 4 upper bound vandamalinu sé betri en lausn
autarky vandamalsins. Su sonnun jafngildir pvi ad syna fram a ad hagt sé ad hagnast a
vidskiptum i likaninu. Abatinn sem faest Gr vidskiptum vid bankakerfid sprettur af
ovissunni sem byggd er inn i likanid, um lausafjarporf einstaklinga. HUn er sem fyrr segir

ekki afhjupud fyrr en 4 timabili 1 (Wallace 1996, 5-7).

bvi naest synir Wallace hvernig einstaklingar geta nad sdomu nytjum og i ,upper
bound” lausn med pvi ad halda hluta eigna sinna utan bankakerfisins en leggja hluta
beirra inn i pad. betta gerir hann til ad syna fram a ad likanid samrymist peim
raunveruleika ad mikill hluti eigna i hagkerfinu er geymdur utan hefdbundna

bankakerfisins (Wallace 1996, 8).

Bankakerfi med heildarforda skilgreinir hann pvi naest sem fullkomlega greidslupolid
(e. liquid banking system). bad er bankakerfi sem getur ordid vid sérhverju hugsanlegu
mynstri Uttekta, an pess ad reida sig @ ad sumar skuldbindingar standi aftar dbundnum
innstaedum i krofurdd. Kerfid getur sinnt 6llum kréfum i hvada rod sem peer berast. Lika

begar einstaklingar segja ranglega til um lausafjarporf sina og taka Ut i andstodu vid
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nytjafall sitt, likt og gerist i bankadhlaupum. A3 lokum synir hann fram @ ad sérhverri
radstofun eigna og neyslumynstri sem samraemist sliku fullkomlega greidslupolnu
bankakerfi sé einnig haegt ad nd med pvi ad leysa autarky-vandamalid. Su nidurstada er
nidurstada greinarinnar, enda jafngildir hun pvi ad einstaklingarnir i likaninu séu jafn vel
settir med pvi ad sja um eignastyringu sina sjalfir, eins og med pvi ad eiga vidskipti vid
bankakerfi med heildarforda (Wallace 1996, 9). pann fyrirvara ber ad setja vid
nidurstodu Wallace ad hann tekur ekki med i reikninginn hlutverk heildarfordabanka vid
greidslumidlun. Ad auki synir likanid ekki nakvaemlega hversu stéran hluta eigna sinna
folk parf ad setja i hef6bundna bankakerfid til ad geta komist ad betri lausn en lausn

autarky-vandamalsins.

Rok peirra Diamond og Dybvig fyrir pvi ad heildarfordakerfi dragi ur frambodi
lausafjar (e. liquidity) i hagkerfinu eru sannfeerandi. Ljost er ad sumar utgafur
heildarfordakerfa, eins og LPB-kerfi Kotlikoffs, munu ad miklu leyti leyfa
lausafjarumbreytingu i gegnum lanasjédi eda nyjar gerdir ,banka“. Eftir stendur po
alltaf, ad ef eigendur peninga notfaera sér dbundna innstaedureikninga sem luta 100%
bindiskyldu, eins og gullbanka von Mises, innldanabanka Fisher eda Friedman, hinn
innlagda gjaldmidil Tobin, prongt skordada banka ad haetti Minsky eda reidufjarsjodi

Kotlikoff, pa minnkar lausafjarumbreyting bankakerfisins sem pvi nemur.

Ef til vill yrdu einhver stadkveemdarahrif vegna aukins vaxtamunar milli 6bundinna
innstaedureikninga og annarra sparnadarleida fra pvi sem er i ndverandi kerfi. Félk geeti
bvi huganlega notad 6bundna innstaedureikninga minna i heildarfordakerfum en nu er.
Pad breytir p6é ekki peirri stadreynd ad liklega myndi draga verulega ur
lausafjarumbreytingu. Ekki ma heldur gleyma pvi ad pad getur haft velferdarminnkandi

ahrif & neyslumynstur folks ef pad parf ad takmarka eign sina a lausafé mjog mikid.

Kotlikoff er liklega vigreifastur allra talsmanna heildarfordakerfa sem hér hefur verid
sagt fra, i pvi ad svara adfinnslum peirra fyrirfram, sem hann byst vid ad verdi sér
6sammala. par tekur hann skyrt fram, eins og adur var lyst, ad hann telji LPB-kerfid
hvorki draga ur frambodnu magni peninga, frambodnu magni lansfjar né heildarmagni
Oruggra eigna i hagkerfinu. Pad sem hann svarar hins vegar ekki er ad kerfid hans dregur
ur frambodnu magni lausafjar. AG mati Diamond og Dybvig er pad afar stor dkostur sem

getur haft verulega neikvaed ahrif a velferd, ahaettudreifingu og fjarfestingu i hagkerfinu.
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4 Likan af brota- og heildarfordakerfi fyrir Bandarikin

Benes og Kumhof (2012) athuga virkni DSGE-pjédhagslikans fyrir Bandarikin vid
forsendur baedi brota- og heildarfordakerfis. Likan peirra er pvi svar vid peirri gagnryni
Wallace (1996) ad talsmenn heildarfordakerfa stydji malflutning sinn engum formlegum
likbnum. Heildarfordakerfid sem Benes og Kumhof setja upp kenna peir vid Chicago-
aztlunina, einna helst Simons og Fisher. Su nafngift er hins vegar vart réttleetanleg, par
sem forsendurnar sem peir gefa sér eru meira i att vid malflutning Positive Money
stofnunarinnar, sem adur var lyst, heldur en Fisher og Chicago-hagfraedinganna a 4.
aratugnum. Benes og Kumhof eru m.6.0. i hoépi peirra sem segja skuldlausa

peningaprentun (e. debt free money) mogulega. Um heildarfordakerfi sitt segja peir:

»,Pad sem myndi heaetta, hins vegar, er framleidsla a lansfé sem skapad er,
naestum alfarid ad frumkvaedi einkarekinna stofnana, i peim eina tilgangi ad
vidhalda vidunandi peningamagni i umferd, sem audveldlega er haegt ad
skapa skuldlaust.” (Benes og Kumhof 2012, 7)

betta gera peir svo i likani sinu m.a. vid umskiptin Ur brotaforda- yfir i
heildarfordakerfi. ba lata peir rikid framleida logeyri til ad fylla bankakerfid af
varasjédum svo 100% bindiskyldu sé fullnaegt. Pa peningaprentun lata peir koma til
jafnmikillar heekkunar @ badum hlidum sameinads efnahagsreiknings sedlabanka og
fjarmalaraduneytis. Peningaprentunin hefur m.6.0. engin ahrif 4 nettd skuldbindingar
hins opinbera, en um leid eykur hun nettdé eign handhafa. bar med vilja héfundarnir
bokfaera hreint virdi med prentun pappirspeninga einni saman. Enda synir likan peirra
ad rikid verdi skuldlaust og gott betur, pratt fyrir ad nota hluta af myntslattuhagnadi
sinum vid pessa peningautgafu i uppkaup a miklu af skuldum einkageirans. Einkageirinn
faer pvi lika stérbeetta eiginfjarstodu (Benes og Kumhof 2012, 7-8 og efnahagsreikningur
rikisins er syndur a bls. 64). Mestur hluti peirrar skuldalaekkunar i hagkerfinu sem likanid

synir ad heildarfordakerfi orsaki, er til kominn vegna pessarar bokhaldslegu tilfaeringar.

i heildarfordakerfi midar likan Benes og Kumhof vid ad bankar geti ekki [anad ut med

vi a0 bua til innsteedur. Bankakerfid skiptist pvi i innldnabanka sem Iluta 100%
b ptist p
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bindiskyldu og utldnabanka sem eru e-s konar fjarfestingarsjédir. Utlanabankar purfa pvi
eiginfjarframlég eda lan annars stadar fra til ad geta stundad atlan. | likaninu er
rikissjodur eina uppspretta slikrar lantdku utlanabanka. Helsta astaeda pess er ad ef oll
skuldabréf atgefin af utlanabonkum eru 3 hendi rikisins, pa er ekki haetta 4 ad slik
skuldabréf fari a endanum ad pjona hlutverki peninga i hagkerfinu, verdi ,halfpeningar®.

Rikig, t.d. sedlabanki, heldur pessum bréfum hja sér og sér svo pau fari ekki i umferd.

Benes og Kumhof kjdsa pessa radstofun, p.e. ad allt lansfé i hagkerfinu sé bodid fram
af rikinu, af premur 68rum astaedum. | fyrsta lagi af pvi pad audveldar sjalf umskiptin
yfir i heildarfordakerfid. [ 68ru lagi vegna pess ad pad hamarki hag rikissj6ds. Med pvi
moti geti rikid dregid sem allra mest Ur 6drum verdtruflandi skottum, sem hafi jakvaed
ahrif & hagvoxt. bridja asteedan er su ad pegar uUtlanabankar hafa ekki lengur adgang ad
6bundnum innsteedum sem uppsprettu Utlanagetu purfi peir, ad 6dru ébreyttu, ad taka
lan & haerri voxtum fra einkaadilum. betta valdi auknum kostnadi hja peim og pvi haerri
utlanavoxtum. bad dragi ur fjarfestingum i starfsemi sem eftir sem adur verdur had
bankaldnum. Pa geti rikid hins vegar gripid par inn i og lanad bénkunum pad sem peir
burfa, & svipudum kjorum eins og rikid nytur sjalft (Benes og Kumhof 2012, 18). Rikid
hefur pvi goéda stjorn a peningaframbodi og a lansfjarframbodi, hvoru i sinu lagi.

i heildarfordakerfinu fylgja stjornvold Friedman-reglu um voxt peningamagns. Gert er
rad fyrir fullkominni samkeppni og engum kostnadi i innlanapjonustu. Sedlabanki
akvardar nafnvexti & sedlabankainnsteedum (varasjédum) og bankar borga somu
nafnvexti til innstaedueigenda. Sedlabanki hefur pvi fulla stjorn a nafnvoxtum 3
innstaedum. Fyrir umskiptin, vid brotafordakerfid, er peningamalum hins vegar stjornad
med Taylor-vaxtareglu (Benes og Kumhof 2012, 32). ba er einnig gert rad fyrir ad eftir
umskiptin geti rikid ekki bara stjérnad lansfjarframbodi med beinum haetti, heldur hafi
bad einnig pjédhagsleg sveiflujafnandi varudartaeki (e. prudential policy) sem birtist i

reglum um eiginfjarkrofur sem préist i 6fugum takti vid hagsveifluna.

Hvort kerfi um sig er svo 1atid verda fyrir dahrifum af sveiflum i vaentingum, med pvi
ad lata fyrst verda endurtekin jakveed stokk i vaentingum, en sidan endurtekin neikveed
stokk. [ likaninu er petta |4tid koma fram med pvi ad stadalfravik ahaettustigs lantakenda
minnkar smam saman nidur i 40% af jafnstodugildi sinu adur en pad snarhaekkar upp i

125%. bessi punktur umpélunar er eftirliking a8 svonefndum ,,Minsky-punkti”. Eftir pad
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sigur stadalfravik ahaettunnar nidur i jafnstodugildi sitt & ny (Benes og Kumhof 2012, 52-
53). Likanid er svo kvardad med arsfjordungslegum bandariskum haggoégnum fyrir

timabilid 1990-2006 (Benes og Kumhof 2012, 42).

Nidurstédurnar eru i stuttu mali pser ad til langs tima synir likanid aukningu i
landsframleidslu i heildarfordakerfi naleegt 10% umfram pad sem gerist i
brotafordakerfi, sem hofundar rekja til laegra raunvaxtastigs, laekkadrar skuldastédu og
minni eftirlitskostnadar i fjarmalakerfinu. Hagsveiflan verdur a flestan hatt minni med
heildarfordakerfi en brotafordakerfi. Aukning i maeldum hagvexti og einkaneyslu fyrir
Minsky-punktinn verdur minni, en fjarfesting meiri. Voxtur i atldnum banka umfram
jafnstodugildi (e. steady state value) verdur adeins um pridjungur af pvi sem verdur i
brotafordakerfinu og breytingin i innstaedum svo til engin. Breytingin i magni innstaedna
er mun meiri i brotafordakerfinu. Nafnstyrivextir taka stéra sveiflu i heildarfordakerfinu
og verf0a reyndar neikvaedir eftir Minsky-punktinn. Nafnvextir @ skuldabréfum og
innlanum verda mjog stodugir i kringum jafnstoduvexti 8 medan peir taka stéra sveiflu i
brotafordakerfinu, fyrst 4-5% upp fyrir jafnstéduvexti en svo 3% nidur fyrir pa. Ekki

verdur jafnmikill staerdarmunur a verdbdlgusveiflu, en hdn verdur olik milli kerfa.

[ brotafordakerfinu fer verdbdlga mest prjui présentustig upp fyrir jafnstédugildi fyrir
Minsky-punktinn en mest tvd présentustig nidur fyrir eftir punktinn. |
heildarfordakerfinu fer verdbdlga tvo prosentustig upp fyrir jafnstodugildi fyrir Minsky-
punktinn, en meira en fjogur présentustig nidur fyrir pad eftir punktinn. betta hefur pau
ahrif ad raunvaxtasveiflan 3 innldanum og raunkrafan a skuldabréf verdur meiri yfir
hagsveifluna i heildar- heldur en brotafordakerfinu, sem hofundar tulka sem skilvirkari
efnahagsstjorn i heildarfordakerfinu. Med notkun pjédhagslegra varudarreglna gefur

likanid svo enn minni hagsveiflu heldur en an peirra (Benes og Kumhof 2012, 8).

Nidurstodur Benes og Kumhof eru ad likanid stydji vid allar fullyrdingar Fisher um
aukinn fjarmalastodugleika, minnkada haettu @ bankaahlaupum, lekkadar skuldir og
minni verdbdlgu. Jafnvel ad nidurstédurnar gangi lengra en pad sem Fisher hélt fram.
bar @ medal sé einskiptisaukning i landsframleidslunni vid kerfisbreytinguna, vegna pess
ad laekkud skuldastada rikisins geri pvi kleift ad leekka ymsa verdbrenglandi skatta.
Ahaettudlag 4 ymsa vexti muni leekka og haegt verdi ad leggja af dyrkeypt eftirlit med

bjédhagslegum ahaettupattum sem geisi i niverandi kerfi. Pa fylgi pessu ad haegt sé ad
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keyra jafnstoduverdbdlgu nidur i nall an pess ad pad valdi vandkveedum vid

peningamalastjorn (Benes og Kumhof 2012, 55-56).

4.1 Gagnryni a Benes og Kumhof

Alvarlegasta villan er sem fyrr segir ad syna verdmaetaskdpun i hagkerfinu med pvi ad
skra pappirspeninga sem hreina netté eign. bess vegna vekur athygli ad peir geri
stjérnvoldum ad fylgja Friedman-reglu um voxt peningamagns. Ef peningar eru hrein
verOmeeti sem rikid getur prentad ad vild, er hagkveemast ad framleida éendanlegt
magn peninga sem allra fyrst. Pad myndi hins vegar valda édaverdbdlgu, vegna pess ad
peningar eru alls ekki verdmaetir i sjalfum sér, pvert a bokhaldsadferdir héfundanna.

Mikill hluti abatans sem likanid synir byggir pvi a8 bokhaldsbrellu sem ekki stenst skodun.

Hofundar alita banka i brotafordakerfum fyrst og fremst einingar sem hafa (sleem)
ahrif & peningamagn, verandi ,skaparar og tortimendur” peninga. Peir lita ekki & banka
sem framleidendur lausafjar. Megintilgangurinn med heildarfordakerfi peirra er pvi ad
taka af bonkum getuna til ad hafa ahrif a peningamagn. beir telja tilurd peninga i fornold
og s6gu peninga pusundir ara aftur i timann, skv. mannfraedilegum rannsdknum, stydja
bad eindregid ad rikid eitt eigi ad hafa réttinn til peningautgafu. Oll helstu tilfelli
60averdbolgu og stjornlausrar peningaprentunar i nutimaségunni tengist, pvert a pad
sem almennt sé talid, peningatilbuningi einkaadila. betta stangast pé a vid pad sem
Fisher (1935) segir sjalfur, um ad 6ll peningamalastjérn brotni nidur pegar riki fara i strid
og fjarmagna utgjold sin med peningaprentun. Enda draga Benes og Kumhof i land a
endanum og segja ad audvitad séu til séguleg deemi um hrun rikisutgefinna gjaldmidla.
Leerddmurinn af peim tilfellum sé hins vegar svo auglijés og svo otengdur peirri
stadreynd ad peningamalastjérn hafi i peim tilfellum verid a hendi rikisins, ad pau skipti
ekki mali (Benes og Kumhof 2012, 9, 11, og 15-16). Lausnin a pvi ad sum gogn stydji ekki
hugmyndir peirra er pvi, ad peirra mati, ad hundsa pau gogn.

Sidast en ekki sist leida tilraunir peirra til ad hindra skopun halfpeninga i
hagkerfinu til pess ad rikid yfirtekur fjdrmalakerfid svo til algerlega og fer ad nidurgreida
vaxtakostnad, par til fjarfesting naer einhverju stigi sem rikid alitur heefilegt. Rikid,
skattgreidandinn, tekur pvi a sig svo til alla dhaettu i fjarmalakerfinu og er 8 endanum

farid ad styra voxtum, pratt fyrir ad hafa upphaflega att ad styra peningamagni.

68



5 Umrae0da

Steersti einstaki kosturinn vid heildarfordakerfi, eins og peim hefur verid lyst hér ad
framan, er ad pau tryggja nokkurn veginn algerlega ad alltaf sé til starfhaeft
greidslumidlunarkerfi, sem fdlk og fyrirteeki geta notad til ad sinna daglegum
vidskiptum, an innsteedutrygginga. betta er mikilvaegt atridi, enda ébundnar innsteedur
(eda a.m.k. einhver hluti peirra) alltaf tryggar og ekki freistnivandi i tengslum vid
radstofun peirra, vegna innstaedutrygginga. En nokkurn veginn par lykur upptalningunni
a peim sameiginlegu kostum sem 6ll heildarfordakerfi bua yfir og hafa 6tviraett fram yfir

oll brotafordakerfi, pé hvor tveggja séu 6fullkomin.

Tilgangur hugmyndasmida heildarfordakerfa er greinilega breytilegur og spannar vitt
svid. Allt frd hugmyndum um lagmorkun rikiafskipta hja Mises, yfir i tilraunir til ad
hindra sveiflur i peningamagni med pvi ad treysta tok rikisins @ peningamagni hja
Chicago-hdépnum. Fra tilraunum Tobin og Minsky til ad einangra greidslumidlunarkerfi
og minnka too-big-to-fail vandann, yfir i svo til algera yfirtoku rikis og sedlabanka a
fijarmalakerfinu i PM-kerfinu. bPar sem flestar framsetningar 4 heildarfordakerfum leida
af sér ad sa hluti bankakerfisins sem sinnir utlanum verdi ad miklu eda 6llu leyti & formi
bess sem i dag kallast skuggabankakerfi, parf ad skoda skuggabankakerfi miklu nanar.
Eini hofundurinn sem fer alla leid med pann hluta malsins er Kotlikoff, i LPB-kerfi sinu,
en hann feerir po ekki fullnaegjandi rok fyrir ad pad verdi betra en nuverandi kerfi, pratt

fyrir itarlegar lysingar hans a géllum naverandi kerfis. Pad er adeins 6nnur hlid malsins.

i flestum tilfellum hafa hoéfundar sterka tilhneigingu til ad lita 4 gildandi regluverk um
banka, fjarmdalamarkadi og skuggabankakerfi sem tiltélulega stodugt, fyrir utan
nakvaemlega pad sem peir vilja sjalfir breyta. Pess vegna gefa peir sér, ad Dyson og
Jackson (2013) fratoldum, ad bankar i hinu umbreytta kerfi geti notid mikils frelsis.
Regluvaeding og eftirlit verdi mun sidur naudsynleg. E.t.v. vilja hofundar ekki fleekja
umfjollun sina svo ad meginatridin hverfi lesendum sjénum. pad er skiljanlegt. En pegar
svo umfangsmiklar breytingar eru lagdar til er naudsynlegt ad ihuga allar helstu
afleidingar. Til deemis helstu stadkveemdarahrif vegna breytts ahaettustigs olikra

sparnadarleida og vaxtamunar peirra @ milli, moguleika einkaadila @ undanbrégdum fra
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bindiskyldunni, til ad skapa halfpeninga og til ad laga sig ad og hagnyta sér vankanta
nyja kerfisins (e. regulatory arbitrage). Skrif um heildarfordakerfi virdast ekki komast

mikid a petta stig, e.t.v. vegna pess ad hugmyndirnar hafa hvergi hlotid brautargengi.

Pozsar et al. (2013, 1) skilgreina skuggabanka sem fjarmalalega milligonguadila sem
standa i lansfjar-, tima- og lausafjarumbreytingu, en njota hvorki beinnar
lausafjarfyrirgreidlu sedlabanka né opinberra trygginga. Sérhaefdar stofnanir, hver um
sig, en tengdar saman i kedju af milligdngu- eda midlunaradgerdum, sem kolludé er
skuggabankakerfid. Skuggabankar gera pvi margt pad sama og bankar gera, en ekki allt
undir sama paki. | sidustu fjarmalakreppu i Bandarikjunum, par sem umfangsmesta
skuggabankakerfi heims er ad finna (FSB 2013, 9), vard mikié ahlaup a einmitt pad kerfi.
Ahlaupié stéd fra 2007 og fram & haust 2008 pegar fjarfestingabankinn Lehman
Brothers vard gjaldprota. Mikid alag vard a kerfid og storir hlutar pess hrundu, svo ad
vissar gerdir fjarmalalegrar milligdongu |6gdust jafnvel alfarid af um tima. Sedlabanki
Bandarikjanna opnadi pa a.m.k. prjar nyjar leidir til ad sja skuggabonkum fyrir lausafé.
Med pvi baktryggdi hann i raun fjarmalalega milligdngu skuggabanka, en um leid var
betta leid til ad styrkja hef6bundna bankakerfid, sem hafdi lanad skuggabonkum mikid
fé. pessum lanagluggum hélt sedlabankinn opnum um 4rabil og lanadi i gegnum pa
meira en pusund milljarda dollara (Pozsar et al. 2013, 3). Vel ma vera ad minni porf
hefdi verid fyrir slik inngrip i skuggabankakerfid, ef storar innlansstofnanir hefdu ekki att
gjaldprot @ hzettu vegna tengsla sinna vid pad. En pa parf ad syna fram a pad med
afgerandi heetti. Ekki virdast vera beinhardar sannanir fyrir pvi ad vidtaekur too-big-to-
fail vandi komi ekki upp i tengslum vid utlanabanka i heildarfordakerfum, ef peir likjast

stofnunum nuverandi skuggabankakerfa.

Kotlikoff kemst pd naest pvi ad taka a pessu alitamali, med tillogu sinni um eina
sameinada eftirlitsstofnun sem taki & helsta upplysinga- og freistnivanda
skuggabankanna, med sjalfsteedu og 6hadu lansheefismati & 6llum fjarmalagerningum

sem peir stundi vidskipti med.

Einnig pyrfti ad syna betur fram a ad skuggabankakerfi séu hagkvaemari og skilvirkari
en hefdbundin bankakerfi. Skodad hefur verid hvernig kostnadurinn vid fjarhagslega
milligdngu i 6llu fjarmalakerfi Bandarikjanna hefur préast sidustu 130 arin. Nidurstodur

stydja ad fjarmalastarfsemi par i landi lati fastri staerdarhagkvemni og
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einingarkostnadurinn vid fjarhagslega milligéngu hafi verid mjog stédugur yfir tima.
Sidan um midjan 8. aratuginn hefur medalkostnadur pess ad hafa fjarhagslega
milligdngu um hvern dollara af lansfé hins vegar haekkad (Philippon 2013, 5). b6 fer pad
timabil saman vid hvort tveggja, gifurlegar framfarir i upplysingateekni og mikinn voxt
skuggabankastarfsemi. Philippon nalgast kerfid eins og svartan kassa, skodar hvad fer

bar inn og hvad kemur ut, en greinir ekki hvad veldur kostnadarlaekkun og hvad haskkun.

Voxtur og vidgangur skuggabankakerfisins i Bandarikjunum er stundum tulkadur sem
afurd af rikisafskiptum, baedi af einstokum lanamorkudum og eiginfjarreglum fyrir
hefdbundna banka. Pannig voru opinberar og halfopinberar lanastofnanir settar a fot a
4. og 7. aratugnum til ad efla vissa lanaflokka, svo sem husneaedislan. bser stofnanir
ruddu brautina fyrir pad likan sem skuggabankakerfid byggir 4 i dag. b.e. ad stofna til
lana og selja pau svo frd sér, i stad pess ad halda ut liftimann (e. originate-to-distribute)
(Pozsar et. al. 2013, 8). Hinn punkturinn er sa ad eiginfjarkréfur sem vegnar eru eftir
ahaettustigi eigna banka (e. risk-weighted capital adequacy requirements) hvetji pa til ad
faera slikar eignir af efnahagsreikningi sinum. Alitid sé kostnadarsamt ad hafa hatt
eiginfjarhlutfall og bankar reyni pvi ad hagraeda med pvi ad leggja ahaettusamar eignir i
félog med sérstakan tilgang og selja (Noeth & Sengupta 2011, 9). Af pessum astaedum
veeri aeskilegt ad fa fram mun sterkari visbendingar um hagkveemni pess ad afnema

hefédbundna vidskiptabankastarfsemi, ef flest bendir til ad hun sé hagkveem.

Enn fremur pyrftu peir sem tala fyrir heildarfordakerfum & svipudum forsendum og
Fisher gerdi, p.e. sem leid til ad hindra skuldahjodnunarkreppur, ad skyra hvers vegna
enn sé porf 4 heildarfordakerfi i slikum tilgangi, pegar gjaldmidlar hvila ekki lengur a
gullfeeti, gengi gjaldmidla er fljétandi og sedlabankar eru baedi medvitadir um porfina a

ad hindra peer og hafa heimildir til ad gera pad.

pa vaknar su spurning éneitanlega hvada hvatar styri hegdun banka sem eru alls
ogiradir. b.e. banka sem lofa krofuh6fum sinum engum féstum nafnupphaedum, heldur
adeins hlutdeild i gangvirdi eigna a hverjum tima. betta er adalatridi i likani Kotlikoffs.
Slikir bankar geta edli malsins samkvaemt ekki ordid gjaldprota. A timum samfelldra
eignaverdshaekkana geta slikir bankar an efa aukid mjég umfang fjarskuldbindinga i

hagkerfinu, studlad ad mikilli lausafjarumbreytingu og skilad miklum hagnadi a formi
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boknana. Spurningin er hvada ahrif pad hafi 8 hegdun peirra pegar allt gengur vel, ad

vita ad gjaldprot er taeknilega dmogulegt?

Log og reglur um banka- og skuggabankastarfsemi eru sem fyrr segir ekki fost staerd.
Eftir sidustu kreppu hefur skodun a skuggabankakerfum verid aukin talsvert og hefur
Fjarmalastodugleikaradid i Basel nu arlega gefid ut skyrslur um skuggabankastarfsemi
um allan heim i nokkur ar, med pad fyrir augum ad efla reglusetningu (sja t.d. FSB,
2013). Nyverid sagdi Janet Yellen, sedlabankastjori Bandarikjanna, ad aukid eftirlit med
skuggabonkum vaeri réttlaetanlegt ef fall peirra geeti 6gnad fjarmalalegum stédugleika.
Adur en haegt sé ad leggja 4 pda strangari reglur purfi hins vegar ad syna med skyrum
hatti hvernig su 6gn getur komid upp. Verdi synt fram a pad sé astada til ad lata pa
uppfylla dheettustadla og hugsanlega setja @ pa eiginfjar- og lausafjarkrofur (Tracy,
2014). Sedlabankastjori Finnlands, sem situr i stjérn sedlabanka Evrépu, sagdi einnig
nyverid ad skuggabankar geti vel ordid svo kerfislega mikilveegir ad koma purfi béndum

a pa rétt eins og hefdbundna vidskiptabanka (Suoninen 2014).

Verid er ad innleida nyjar reglur @ vegum Alpjodagreidslubankans i Basel, nefndar
Basel lll. Einn hluti pess regluverks er svonefnt lausafjarpekjuhlutfall (e.liquidity
coverage ratio, LCR), sem tekur gildi i arsbyrjun 2015. bvi er stlad ad tryggja ad bankar
eigi 4 hverjum tima nasegilegt magn 6ruggra hagaedaeigna sem er haegt ad ad selja a
markadi med litlum eda engum affollum. Tilgangurinn er ad bankar verdi sjalfum sér
nogir um lausafé a.m.k. 30 daga fram i timann, ef lausafjarskortur skyldi gripa um sig.
Pad verdur kannad med alagspréfum. Hlutfallid midast vid dazetlad nettd utstreymi
fjarmuna fra banka yfir timabilid og verdur 60% til ad byrja med, en haekkar arlega og
naer 100% i byrjun ars 2019. Tekid er skyrt fram ad bénkum verdur heimilt ad laekka

betta hlutfall 4 dlagstimum (Bank for International Settlements 2013, 2-4).

pessar reglur hafa keimlik ahrif og bindiskylda. Paer minnka dhsettu med pvi ad auka
krofur um varaforda i vidum skilningi og hindra lausafjarumbreytingu. Reglurnar eru pvi
tilraun til ad framkalla helsta kost heildarfordakerfanna, aukid greidslupol banka, an
bess ad ganga svo langt ad pad skadi moguleika hagkerfisins til vaxtar. baer eru m.o.o.
ekki tilraun til ad studla ad fullkomnu greidslupoli banka, heldur hagkvaemasta

greidslupoli banka.
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Pess vegna bparf mun meiri umfjollun um pad hvers virdi lausafjarsképun
fijarmalakerfisins er fyrir hagkerfid. Likan Diamond og Dybvig synir ad hun hafi
velfer6araukandi ahrif, en gefur ekki mat a pvi hversu mikil. Phil Dybvig segir i nylegu
vidtali 4 vef sedlabankans i Atlanta ad mikid verk sé éunnid med fraedilega umgjord fyrir
empiriskar rannsoknir a lausafjarumbreytingu banka og virdi hennar. pvi sé erfitt um vik
ad framkveema slikar rannsdknir. Spurningin sé hins vegar hvort ny reglusetning, eins og
lausafjarpekjuhlutfallid, hindri banka um of i pvi ad sinna meginframlagi sinu til

samfélagsins, sjalfri lausafjarumbreytingunni. Dybvig segir:

,Ef virdi lausafjarumbreytingarinnar er |itid, pa aettum vid ad hafa mjog
brongt skordada banka sem eru akaflega 6ruggir og ekki hafa of miklar
ahyggjur af reglum um eignir peirra. Ef lausafjarumbreyting er mikilvaeg, eins
og eru ad minnsta kosti einhverjar visbendingar um ur kreppunni, pa er
verkefni eftirlitsadilanna miklu floknara. En vid purfum ad skilja pessa
malamidlun.” (FRB Atlanta, 2012)

Umraeda um heildarfordakerfi er samkveemt pessu ennpd, eftir teepa old af
vangaveltum, enn a pvi stigi ad han vekur fleiri spurningar en hdn svarar. Spurningar

sem ekki gefst tom til ad svara hér eru m.a.:

» Eru skuggabankakerfi jafnhagkveem eda hagkveemari en hefdbundnir bankar?
Ad hversu miklu leyti byggir hagkveemni peirra nu a tengslum vié hefdbundna
bankakerfid?

» Eru skuggabankakerfi stodugri en hefdbundin bankakerfi? Er kerfislaeg ahaetta
i peim minni? Er minni heetta 4 ad pau dragi hagkerfid med sér i
kreppuastand, ef pau hrynja?

» Eru hagraenir hvatar i slikum kerfum heilbrigdari og freistnivandi minni en i
hefdbundnum bankakerfum?

» Hvers virdi er lausafjarframleidsla banka? Hversu mikid myndi upptaka
heildarfordakerfis draga ur lausafjarsképun? Vaeri pad pess virdi?
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6 Lokaord

Heildarfordakerfi eiga sér pann samnefnara ad maela 6ll fyrir um 100% bindiskyldu. Hins
vegar er himinn og haf milli tilgangsins sem einstakir héfundar hafa med skrifum sinum
og somuleidis er verdleikum héfundarverkanna mjog misskipt. Mises vildi frelsa gervallt
peninga- og bankakerfid undan rikisvaldinu og sker sig pannig Ur hopnum. Knight,
Simons og Fisher vildu eyda hagsveiflum og styrkja tok rikisins @ sému svidum. Friedman
var 4 svipadri linu en hafdi nanari geetur & hlutverki rikisins i peninga- og bankamalum
og hvernig meetti hindra ad kerfid brotnadi smam nidur vegna hagranna hvata. Tobin
og Minsky skrifudu @ timum pegar bankakerfi New Deal var komid til ara sinna og
freistnivandi pess ordinn lydum ljés. Fyrir peim voru heildarfordakerfi leid til ad draga ur
freistnivanda og kerfislegu mikilvaegi banka. Frd og med peim er peningamalastjérn i
00ru seeti, en aherslan komin yfir 4 fjarmalastédugleika. Eftir pvi sem timanum vindur
fram fa skuggabankakerfi meira vaegi. Pad endar med framlagi Kotlikoff, sem utfaerir
hugmynd um hreinraektad skuggabankakerfi sem tekur einungis vid eiginfjarframlogum.
Positive Money-hreyfingin sker sig ad lokum Ur, med ranghugmyndum um skuldlausa
peninga og tillogum um ad ganga milli bols og héfuds & bankakerfinu, sameina pad

nanast sedlabanka, skattleggja pad afturvirkt og afnema vaxtafrelsi.

Staersta alitamalid sem situr eftir, pegar hinar frédlegri utgafur heildarfordakerfa eru
ihugadar, eru ahrif peirra 4 tima- og lausafjarumbreytingu banka. Oll hafa pau ahrif &
hana til minnkunar. Mismikil p6. Enginn hofundur tekur almennilega a pvi. Gallinn er sa
ad pekking a virdi lausafjarumbreytingar banka er takmorkud, pé pad sé talid mjog
mikid. Jafnvel svo mikid ad an hennar eigi hagkerfi erfitt med ad vaxa. Pess vegna
sarvantar rokstudning fyrir pvi, ef heildarfordakerfi eiga nokkurn tima ad komast af
teiknibordinu, ad pau studli ad hagkvaemasta stigi lausafjarumbreytingar, fremur en

adrar leidir sem haegt er ad fara ad pvi marki. Ekki er i bodi ad profa og sja hvad gerist.
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