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Formáli 

Bankakerfi eru mikilvæg fyrir margra hluta sakir. Gangverk þeirra hefur áhrif á 

fjárfestingar í hagkerfinu í gegnum útlán, á daglega lifnaðarhætti fólks í gegnum 

greiðslumiðlunarkerfi og á hagsveiflur og þar með bæði hagstjórn og peningamálastjórn 

ríkisstjórna og seðlabanka. Ein leið til að kynna sér bankakerfi er að skoða hugmyndir 

um róttækar breytingar á þeim. Slík nálgun hlýtur að einblína á grundvallaratriðin og 

varpa ljósi á helstu galla ríkjandi kerfa. Um leið verður slík skoðun að taka helstu kosti 

þeirra með í reikninginn líka. Ritgerð þessi er tilraun til slíkrar skoðunar. Hér eru 

skoðaðar hugmyndir um heildarforðakerfi í bankarekstri allt frá lokum fyrri 

heimsstyrjaldar, og fram yfir samdráttinn mikla sem hófst í Bandaríkjunum árið 2007. 

Ég hef nálgast viðfangsefnið með opnum huga, en það er af sumum álitið á jaðri 

vitrænnar umræðu um bankamál. Sumir höfundanna sem hér er vitnað til segjast vel 

meðvitaðir um þetta. Laurence Kotlikoff segir í bók sinni frá 2009 að stéttbræður sínir 

muni eflaust álíta hugmyndir sínar sérvitringslegar. Sömuleiðis segir Milton Friedman í 

bók frá 1959 að talsmenn heildarforðakerfa séu vanir því að vera álitnir óraunsæir. Það 

er mín upplifun að lesefnið skiptist í tvennt hvað þetta varðar. Annars vegar eru 

heimildir sem verða að teljast fróðleg framlög til umræðu um banka- og peningamál, 

óháð því hvort lesendur eru sammála niðurstöðum þeirra. Hins vegar eru heimildir sem 

leiða lesendur í grundvallaratriðum á villigötur. 

Ég vil þakka leiðbeinanda mínum, Ásgeiri Jónssyni, fyrir gagnlegar ábendingar og 

leiðréttingar. Einnig föður mínum, Ragnari Önundarsyni, sem svaraði ýmsum 

spurningum sem vöknuðu við skrifin. Ábyrgðina á rangfærslum sem kunna að leynast í 

ritgerðinni ber ég þó einn. Síðast en ekki síst vil ég þakka unnustu minni, Unu 

Sighvatsdóttir, fyrir allan hennar stuðning og hjálp, ekki bara við gerð þessarar ritgerðar 

heldur við allt annað líka. 

 

Reykjavík, 12. maí 2014 

Önundur Páll Ragnarsson 
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Útdráttur 

Reyfaðar eru hugmyndir um heildarforðakerfi í bankarekstri, eins og þær hafa birst í 

verkum Ludwig von Mises, Frank Knight, Henry Simons, Lauchlin Currie, Milton 

Friedman, James Tobin, Hyman Minsky, Laurence Kotlikoff og samtakanna Positive 

Money. Greining á hugmyndunum leiðir í ljós ólík markmið höfunda. Hjá sumum, 

einkum fyrri tíma höfundum, snýst kerfisbreytingin um peningamálastjórn, þ.e. 

peningamagnsstjórnun. Hún beinist ýmist að því að losa almenning undan 

peningamálavaldi ríkisins, eða treysta völd ríkisins (seðlabanka) yfir peningamálum. 

Síðari tíma höfundum er ofar í huga að heildarforðakerfi geri innstæðutryggingar 

óþarfar og dragi úr óbeinum ríkisábyrgðum á kerfislega mikilvægum bönkum. 

Hugmyndir Positive Money samtakanna skera sig úr, vegna ótækra bókhaldsaðferða, 

umfangsmikillar afturvirkrar skattlagningar og vanskilnings á nafn- og raunstærðum. 

Heildarforðakerfi eru rædd í ljósi Diamond-Dybvig líkansins, sem sýnir að þau draga 

verulega úr lausafjárumbreytingu banka og það hefur velferðarminnkandi áhrif. Ályktað 

er að talsmenn heildarforðakerfa hafi of niðurnjörvaða sýn á regluverk. Þeir gefa sér að 

útlánahluti bankakerfisins verði áfram að miklu leyti undanþeginn reglusetningu, sem 

ekkert bendir til. Ályktað er að frekar eigi að stefna að hagkvæmasta greiðsluþoli 

innlánastofnana, heldur en fullkomnu greiðsluþoli. 
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1  Inngangur 

Hugtakið „heildarforðakerfi“ í bankarekstri (e. Full reserve banking, Narrow banking) 

vísar ekki til eins ákveðins kerfis. Það vísar til hugmynda um kerfi sem ekki eru til í 

nútímanum. Hver framsetning ber einkenni höfundar síns og þess inn í hvaða samhengi 

hann skrifar. Efnistök ritgerðar þessarar eru af þeim sökum á mörkum 

peningamálahagfræði og bankafræða. Sumir höfundar heildarforðakerfa nálgast 

málefnið fyrst og fremst út frá vandamálum við peningamálastjórn. Aðrir fyrst og fremst 

út frá fjármálastöðugleika og álitamálum um hvert sé réttmætt hlutverk ríkisvaldsins í 

fjármálakerfum. Yfirleitt er þó sitt lítið af hvoru tagi. 

Talsmenn heildarforðakerfa telja sumir að þau geti dregið til muna úr hagsveiflum og 

stórminnkað skuldasöfnun hins opinbera, fyrirtækja og einstaklinga. Að auki er slíkum 

kerfum sagður fylgja ýmis annar ábati. Til dæmis að áhætta og ávöxtun verði betur 

samræmd, þau eyði freistnivanda, útiloki bankaáhlaup, geri greiðslumiðlunarkerfi ónæm 

fyrir bankahruni og að þörf fyrir opinberar björgunaraðgerðir fyrir banka stórminnki eða 

hverfi vegna þeirra. Ef satt reynist eru heildarforðakerfi lausnin við mörgum helstu 

vandamálum í hagstjórn um allan heim. Bankakerfi eru hins vegar ekki af þessari gerð, 

heldur eru þau brotaforðakerfi (e. Fractional reserve banking). Munurinn á þessum 

gerðum bankakerfa er útskýrður hér á eftir, en fyrst þarf að víkja nokkrum orðum að 

hugtakinu „peningar“. Hugtakið er margbrotið og fallið til að valda misskilningi. Því þarf 

að íhuga merkingu þess. 

1.1 Hvað eru peningar? 

Erfitt getur reynst að henda reiður á því nákvæmlega hvað eru peningar og hvað ekki. 

Árið 1908 tiltók Horace White nokkrar forsendur þess að fyrirbæri séu hentug sem 

peningar. Þær eru að fyrirbærið sé flytjanlegt milli staða (e. transportable), einsleitt (e. 

homogenous), varanlegt (e. durable), skiptanlegt (e. divisible), auðþekkjanlegt (e. 

cognizable) og stöðugt í virði (Friedman 1951, 206). Þessi skilgreining er oft notuð enn í 

dag til að varpa ljósi á að peningar eru ekki bara seðlar prentaðir af seðlabönkum, 

heldur hvað sem fólki finnst gott að nota og notar sem peninga. Stundum er forsendum 
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sleppt úr upptalningunni en öðrum bætt við, t.d. að erfitt sé að falsa peninginn (e. 

noncounterfeitability). Keynes lávarður skilgreindi peninga þannig: 

„Peningar [eru] það, sem afhent er til að fullnægja skuldasamningum og 
verðsamningum, og á hvers formi er unnt að geyma almennan kaupmátt.“ 
(Keynes 1930, 3) 

Þetta þýðir að peningar þurfa að gegna ákveðnum hlutverkum. Annars vegar að vera 

gjaldmiðill, viðteknir sem fullnaðargreiðsla í viðskiptum. Hins vegar að vera 

geymslueiningar virðis. Þeir eiga þannig að nýtast eigendum sínum til að geyma virði yfir 

tíma, fresta kaupum á vörum og þjónustu. Í nýlegum kennslubókum er þriðja 

hlutverkinu oft bætt við. Það er að peningar gagnist sem bókhalds og reiknieiningar til 

að ákvarða virði hluta, ekki síst hlutfallslegt virði þeirra. Sjá t.d. Mankiw og Taylor (2006, 

589) og Knoop (2008, 14). 

Þegar átt er við sértækari fyrirbæri eins og tilteknar peningamagnsstærðir á síðum 

þessa rits, er reynt að gera ljóst við hvað er átt hverju sinni. Almennt flokka seðlabankar 

í OECD ríkjunum peningalegar eignir niður í peningamagnsstærðir eftir seljanleika (e. 

liquidity), skiptanleika eða lágmarksupphæðum sem eignirnar eru tilgreindar í, 

upphaflegum líftíma, eiginleikum eigendanna og fleiri atriðum. Því auðseldari og 

skiptanlegri sem eignir eru, því skemmri sem líftími þeirra er og eftir því sem eigendurnir 

eru frekar heimili en fyrirtæki og stofnanir, því þrengra skilgreindum 

peningamagnsstærðum tilheyra þær (O‘Brien 2007a, 2-5). Þegar talað er um grunnfé 

eða M0 er aðeins átt við seðla, mynt og innstæður banka í seðlabönkum. Seðlabanki 

Bandaríkjanna hefur síðan árið 2006 aðeins skilgreint tvær peningamagnsstærðir auk 

þess að halda sérstaka skrá yfir inneignir fagfjárfesta í peningamarkaðssjóðum:  

� M1 sem inniheldur grunnfé, hvers kyns óbundnar innstæður í bönkum og 
sparisjóðum og ferðaávísanir.  

� M2 sem inniheldur M1 að viðbættum sparnaðarreikningum í bönkum, 
sparisjóðum og peningamarkaðssjóðum (fyrir utan reikninga í eigu alríkisins), 
bundnar innstæður undir 100.000 dollurum (fyrir utan lífeyrisreikninga) og 
smásöluinneignir í peningamarkaðssjóðum (O‘Brien 2007a, 19) 

Englandsbanki reiknar m.a. peningamagnsstærðirnar M1, M2 og M3 fyrir Bretland, 

skv. skilgreiningu Seðlabanka Evrópu á þeim stærðum (Bank of England, 2014) og heldur 

utan um stærðina M4 sem mælingu á peningamagni í víðum skilningi (e. broad money). 
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O‘Brien (2007a, 18) gefur skilgreiningar Seðlabanka Evrópu. Hugmyndasmiðir 

heildarforðakerfa sem vitnað er til eru frá Bandaríkjunum annars vegar og Bretlandi hins 

vegar. Þeir eiga oft við M1 þegar þeir tala einfaldlega um peningamagn. Sú hugsun er 

ríkjandi að sé peningaleg eign eiganda sínum ekki tiltæk til notkunar í viðskiptum svo til 

samstundis, þá sé hún ekki peningur. Ef talað er um peningamagn án þess að tilgreina 

peningamagnsstærð, hér á eftir, er því átt við M1. 

1.2 Skilgreining: Brotaforðakerfi 

Lausafé sem bankar hafa á reiðum höndum, ýmist í öryggisgeymslu sinni, á 

óbundnum innlánsreikningi hjá öðrum banka eða í seðlabanka, kallast varasjóður eða 

varaforði (e. reserve). Sé lögð sú skylda á banka að halda varasjóð af tiltekinni stærð, 

eða í tilteknu hlutfalli við skuldbindingar sínar, er það kallað varasjóðskrafa eða 

bindiskylda (e. reserve requirement, RR). Fé, sem banka væri annars frjáls að ráðstafa 

eða „koma í vinnu“ með einhverjum hætti, er þá sagt „bundið“ í seðlabanka, öðrum 

banka eða í öryggisgeymslu. Bönkum er óheimilt að lána það út. Stjórnvöld ákveða við 

hvaða skuldbindingar banka bindiskyldan á að miðast. Þær skuldbindingar, sem miðað 

er við, kallast bindigrunnur (e. reserve base). Almennt tilheyra bindigrunni 

skuldbindingar sem eru gjaldkræfar án tafar. Langmestur hluti bindigrunns er því yfirleitt 

óbundnar innstæður (O‘Brien 2007b, 4-10). Í brotaforðakerfum í bankarekstri er 

bindiskylda minni en 100%. Hún er til staðar, en yfirleitt aðeins á bilinu 2-10% í 

nútímanum (O‘Brien 2007b, 40-52). 

Út frá þessu má skilgreina brotaforðakerfi: Bankakerfi þar sem bankar þurfa ekki að 

hafa á reiðum höndum varaforða, öllum stundum, sem nemur öllum bindigrunninum, 

heldur aðeins broti af honum.  

Bankar reiða sig á að á hverjum tíma krefjist aðeins lítill hluti innstæðueigenda þess 

að fá þær millifærðar yfir í annan banka, greiddar út í lögeyri (seðlum og mynt), eða í 

málmi á borð við gull eða silfur, ef peningar í viðkomandi hagkerfi hvíla á slíkum 

málmfæti. Bankar nýta sér þannig „lögmál stórra talna“ sem þýðir að í eðlilegu árferði 

jafnast innlagnir og úttektir nokkurn veginn á. Þetta er það sem gerir banka að bönkum í 

hefðbundnum skilningi. Bönkum verður ekki fyllilega lýst með því að telja upp hvaða 

þjónustu þeir veita á hvorri hlið efnahagsreiknings síns, heldur þarf að skoða muninn á 

eiginleikum skulda og eigna. Á eignahlið sinni lána bankar út og fjármagna þannig bæði 
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neyslu, framleiðslu og fjárfestingar í hagkerfinu. Á skuldahliðinni er meginverkefni þeirra 

að hjálpa viðskiptavinum að geyma verðmæti yfir tíma, miðla fyrir þá greiðslum og veita 

þeim aðgang að lausafé hvar og hvenær sem er. Einkennandi fyrir banka er hins vegar 

munurinn milli eigna og skulda á tímalengd, seljanleika og lánstrausti. Skuldir banka hafa 

almennt stuttan líftíma eða dvalartíma (e. maturity) en eignirnar langan. Skuldirnar eru 

seljanlegar (e. liquid) en eignirnar illseljanlegar (e. illiquid). Lítil hætta er á greiðslufalli á 

skuldahlið banka. Þeir njóta mikils lánstrausts. Meiri hætta er á greiðslufalli á 

eignahliðinni. Almennir lántakendur njóta takmarkaðs lánstrausts. Bankar leggja því 

stund á tímaumbreytingu (e. maturity transformation), lausafjárumbreytingu (e. 

liquidity transformation) og umbreytingu á lánstrausti (e. credit transformation) 

(Diamond & Dybvig 1986, 57-58) Á íslensku hefur viðskiptabankaþjónusta þess vegna 

verið kölluð seljanleikatrygging (RNA 2014, 49). Þetta er af mörgum talið helsta framlag 

banka til samfélagsins. Að auka lánstraust, framleiða lausafé og dreifa áhættu. 

Hin hliðin á peningnum er sú að viðskiptabankar taka á sig áhættu og eru viðkvæmir. 

Í brotaforðakerfum eiga bankar á hættu, jafnvel af litlu tilefni, að verða fyrir áhlaupum. 

Nánar er fjallað um það í 3. kafla. Af þessum sökum hafa innstæðutryggingar verið 

lögfestar á yfir tuttugu myntsvæðum um allan heim (Demirgüc-Kunt, Karacaovali & 

Laeven 2005, 2). Verði hins vegar áhlaup á banka treysta þeir á að geta tekið lán hjá 

seðlabanka til að geta staðið við skuldbindingar sínar. Seðlabanki verður við þeirri bón 

að því gefnu að hann telji banka gjaldfæran (e. solvent) til lengri tíma litið og kallast þá 

lánveitandi til þrautavara. 

Í kennslubókum á grunnstigi í hagfræði er oft talað um að andhverfa 

bindiskylduhlutfallsins sé svonefndur „peningamargfaldari“ (e. money multiplier, MM).  

�� =
1

��
 

Nemi seðlar og mynt í umferð 1.000 krónum geta bankar margfaldað það 

peningamagn upp í allt að 

1

��
∗ 1.000		
ó�
. 

Við 10% bindiskyldu getur peningamagn M1 því mest orðið 10.000 krónur. Við 5% 

bindiskyldu getur náð 20.000 o.s.frv. (sjá t.d. Mankiw og Taylor 2006, 598-600). Þetta er 

rétt svo langt sem það nær, en hundsar þá staðreynd að seðlabankar stjórna almennt 
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ekki magni peninga í umferð, heldur verði peninga (vöxtum). Þá býður þetta líkan einnig 

upp á þann misskilning að bankar margfaldi grunnfé seðlabanka alltaf í þessu hlutfalli 

1/RR. En bindiskylda er ekki alltaf bindandi skilyrði fyrir útlánaákvarðanir banka, þ.e. 

þeir eru ekki alltaf á jaðrinum. Þess vegna er stundum talað um að bankar eigi 

umframforða (e. excess reserves). Útlán banka velta á mörgu öðru en bindiskyldu.  

Í brotaforðakerfi deila seðlabanki og innlánsstofnanir peningaútgáfunni (M1) með sér 

Seðlabanki gefur út grunnfé, en bankar mynda rafrænar innstæður að því gefnu að það 

gerist með jafnmikilli skuldfærslu og eignfærslu á efnahagsreikningi þeirra. Það gera þeir 

í tengslum við lánveitingar sínar. Englandsbanki gaf nýverið út rit ætlað almennum 

lesendum þar sem þetta er útskýrt: 

„Viðskiptabankar skapa peninga, á formi bankainnstæðna, með því að veita 
ný lán. Þegar banki veitir lán, til dæmis veðlán til einhvers sem ætlar að 
kaupa sér hús, þá gerir bankinn það almennt ekki með því að afhenda 
viðkomandi þúsundir punda í seðlum. Þess í stað hækkar hann innstæðuna á 
bankareikningi viðskiptavinarins sem nemur andvirði lánsins.“ (McLeavy et. 
al. 2014, 3) 

Í ritinu er er skýrt tekið fram að bankar láni ekki einungis út peninga sem aðrir hafi 

afhent þeim, heldur taki beinan þátt í að skapa peninga hagkerfisins. Langmestan hluta 

þeirra reyndar. Þetta sé í raun þveröfugt við ferlið sem lýst er í sumum kennslubókum á 

grunnstigi í hagfræði (McLeavy et. al. 2014, 2).1 Þegar banki veitir lán er útbúið 

skuldabréf sem hann færir til eignar hjá sér. Við lánveitinguna myndar bankinn innstæðu 

á tékkareikningi viðskiptavinarins (millifærir þá upphæð ekki af neinum öðrum reikningi, 

                                                      

1
 Rit Englandsbanka er opinskátt viðbragð við almennri umræðu um bankamál í Bretlandi eftir 

fjármálakreppuna 2007-2009. Nokkur viðbrögð urðu við útgáfunni, m.a. frá David Graeber þekktum 

mannfræðingi sem skrifað hefur fræðirit á sviði mannfræði um skuldir og peninga (sjá Graeber 2011). 

Graeber skrifaði blaðagrein um rit Englandsbanka og taldi upplýsingarnar í því afhjúpa eðli breska 

peninga- og bankakerfisins. Þar sagði hann að upplýsingarnar í greininni ógiltu öll rök sem notuð væru 

fyrir aðhaldsaðgerðum í ríkisfjármálum um þessar mundir. En þótt bækur fyrir byrjendur í hagfræði skýri 

innstæðumyndun með ofangreindum hætti, þá gera hagfræðirit fyrir þá sem lengra eru komnir það ekki. 

Né heldur miðar verklag þeirra sem stýra peningamálum við þær lýsingar. M.ö.o. er þetta fyrst og fremst 

spurning um hvort ný nálgun sé æskileg í fyrrnefndum kennslubókum á grunnstigi, en ekki hvort eðli 

peninga- og bankakerfisins sé sveipað leyndarhjúp og dulið almenningi. 
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heldur skapar hana). Þeirri upphæð getur viðskiptavinurinn svo ráðstafað í samræmi við 

ákvæði skuldabréfsins. 

Þó svo að með þessu móti búi bankinn til peninga á formi rafrænnar innstæðu, má 

ekki skilja það sem svo að bankar hafi frítt spil hvað þetta varðar. Ætli lántaki t.d. að 

kaupa sér hús millifærir hann lánsupphæðina á bankareikning þess sem selur honum 

húsið. Seljandinn er e.t.v. í viðskiptum við annan banka. Þá er ljóst að í lok dags mun 

banki lántakans þurfa að gera upp við banka þess sem seldi húsið. Það gera bankarnir á 

millibankamarkaði, ef greiðslur milli þeirra standast ekki á. Oft standast þær þó nokkurn 

veginn á, en ekki alltaf. Báðir eiga þeir innstæðureikninga hjá seðlabanka þar sem þeir 

eiga seðlabankainnstæður (e. central bank reserves). Þær innstæður eru peningar gefnir 

út af seðlabanka og teljast til grunnfjár. Sá banki sem skuldar hinum (nettó) eftir 

viðskipti dagsins þarf að reiða af hendi hluta af seðlabankainnstæðu sinni og millifæra á 

reikning hins bankans hjá seðlabankanum. Það er því alveg ljóst að þótt bankinn hafi 

upphaflega búið til innstæðuna sem hann lánaði við viðskiptavinar síns, þá þarf hann í 

lok dags, að öðru óbreyttu, að reiða af hendi samsvarandi upphæð af sínum eignum, 

sem eru innstæður hans í seðlabanka. 

Ofangreind peningamyndun banka gerist innan þeirra marka sem  þeim eru sett af 

opinberu regluverki, ástandi fjármálamarkaða, ástandi bankanna sjálfra, fjárhag heimila 

og fyrirtækja og síðast en ekki síst peningastefnu seðlabanka á hverjum tíma (McLeavy 

et.al. 2014, 4-8). Mikilvægt atriði er að peningastefna flestra seðlabanka í nútímanum 

gengur ekki út á að stýra magni peninga í umferð, heldur að stýra verði peninga, þ.e. 

vöxtum. Þó svo seðlabanki gefi út grunnféð sjálfur, þá hefur hann það hlutverk að sjá 

heilbrigðum fjármálastofnunum sem eiga við hann viðskipti fyrir því magni grunnfjár 

sem þær vilja, á því verði (og með þeim tryggingum) sem hann ákveður. Þetta er kallað 

að peningamagn sé ákvarðað innan kerfis, eða sé innri breyta (e. endogenous money). 

Bankamenn sem ákveða útlán þurfa því að hafa í huga, þegar þeir veita lán, hvort það 

borgi sig að taka innstæður að láni hjá seðlabanka, til að geta staðið við skuldbindingar 

sínar í lok dags. Það veltur á þeim vöxtum sem seðlabankinn ákveður á slíkum lánum. 

Það er því deginum ljósara að mikil einföldun er að lýsa brotaforðakerfi þannig að 

einkareknir bankar búi þar til peningana í hagkerfinu að eigin vild. 
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1.3 Skilgreining: Heildarforðakerfi 

Í heildarforðakerfi þurfa innlánsstofnanir á hverjum tíma að hafa á reiðum höndum 

lausafé, tilbúið til afhendingar, sem nemur a.m.k. öllum óbundnum innstæðum. Þetta 

jafngildir 100% bindiskyldu. Í slíku kerfi eru óbundnar innstæður ekki lánaðar áfram. Þær 

eru innstæður í þeirri merkingu að varaforðinn sem „stendur inni“ í bankanum er 

jafnmikill og innstæðurnar.  Ætli banki að veita lán og afhenda andvirði þess á 

tékkareikning lántaka, þá þarf að millifæra upphæðina af einhverjum öðrum reikningi 

inn á viðkomandi tékkareikning. Ekki er í boði að mynda innstæðuna upp á eigin spýtur. 

Ef fjármagna á útlán með peningum sem fyrir eru á óbundnum innstæðureikningum, þá 

þurfa tilteknar óbundnar innstæður að lækka sem því nemur, með vitund og vilja 

eigenda þeirra. M.ö.o. innstæðueigandi þarf að taka ákvörðun um að minnka óbundna 

innstæðueign sína og færa fé yfir í einhvers konar sparnaðar- eða fjárfestingarleið, svo 

hægt sé að lána það út. Þess utan getur banki fjármagnað útlán sín með því að afla 

eiginfjárframlaga eða taka annars konar lán en óbundnar innstæður.  Banki í 

heildarforðakerfi þarf því alltaf að fá peninga inn, áður en hann lánar peninga út. Hann 

er hreinræktaður milligönguaðili milli sparifjáreigenda og lántakenda. 

Af þessu leiðir að heildarforðakerfi leyfa mun minni tíma- og lausafjárumbreytingu af 

hálfu banka heldur en brotaforðakerfi. Hvað varðar óbundnar innstæður getur engin 

tíma- eða lausafjárumbreyting átt sér stað yfir höfuð. 

Merking orðsins „heildarforði“ veltur að nokkru leyti á því hvers kyns peningar eru 

notaðir í hagkerfinu. Þ.e. hvort notaðir eru pappírspeningar án innra virðis, 

pappírspeningar baktryggðir með gullfæti, eða peningar sem sjálfir eru verðmæti, en 

ekki bara ávísanir á verðmæti. Til dæmis gull- og silfurpeningar.  

� Þegar átt er við peninga sem sjálfir eru úr gulli, þá er forðinn fólginn í 
peningunum sjálfum. Að baki innstæðum í bönkum þurfa þá að liggja 
gullinnlagnir og ef innstæðurnar eru óbundnar þarf gullið ávallt að vera til 
staðar í viðkomandi banka.  

� Ef átt er við pappírspeninga á gullfæti er átt við að fyrir alla útgefna peninga 
þurfi að vera til gullforði. Á því gengi sem yfirlýst er milli peninga og gulls 
(þyngd gulls fyrir hverja einingu gjaldmiðilsins), á þá að vera hægt að innleysa 
alla peninga (seðla og mynt) í hagkerfinu, á sama tíma, fyrir gull. 

� Ef átt er við pappírspeninga sem ekki hvíla á hrávörufæti þarf varaforðinn, 
sem fyrr segir, að vera tilbúinn til afhendingar á formi lögeyris með tiltölulega 
skömmum fyrirvara. 
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Þegar pappírspeningar eru á gullfæti er stundum átt við heildarforðakerfi í þeim 

skilningi að bankar þurfi að halda varasjóð (seðla, mynt, seðlabankainnstæður og jafnvel 

ríkisskuldabréf) sem nemur öllum óbundnum innstæðum, en að seðlabanki tryggi gengi 

reiðufjárins gagnvart gulli og haldi gullforða (ekki endilega 100%). Heildarforðahugtakið 

á þá aðeins við um varaforða viðskiptabankanna, en ekki seðlabankans.  

Ein mikilvægasta afleiðing heildarforðakerfa, í augum nokkurra höfunda, er sú að 

einkabankar geta ekki lengur þanið út og dregið saman peningamagn (M1) í tengslum 

við lánveitingar sínar. Grunnfé og peningamagn M1, skv. hugtakanotkun í 

brotaforðakerfum, hafa þar runnið saman í eitt og verða ekki skilin í sundur. Allt 

peningamagn M1 stafar með beinum hætti frá ríkisvaldinu.2 Bein áhrif þess á 

peningamagn styrkjast því til muna. Engu að síður er ljóst að í mörgum útgáfum 

heildarforðakerfa hafa bankar talsvert svigrúm til að þenja út og draga saman umfang 

fjárskuldbindinga í hagkerfinu, þótt ekki séu þær peningar í þeim skilningi að eigandinn 

geti tafarlaust notað þær sjálfar í viðskiptum með vörur og þjónustu. 

Í 2. kafla er hugmyndasaga heildarforðakerfa rakin í grófum dráttum, fram að nýjasta 

riti sem völ er á um það efni. Í 3. kafla er fjallað um Diamond-Dybvig líkanið af bönkum 

og hvernig heildarforðakerfi koma út í ljósi þess. Í 4. kafla er fjallað um líkan tveggja 

starfsmanna Alþjóðagjaldeyrissjóðsins af Bandaríkjunum í heildarforðakerfi. Í 5. kafla er 

umræða og svo lokaorð. Áður en lengra er haldið skal það tekið fram að umfjöllunarefni 

þessa rits heyrir að miklu leyti undir stefnuhagfræði. Í mörgum heimildum er því um að 

ræða skoðanir eða viðhorf höfunda, en ekki staðreyndir. Í textanum er reynt að gera 

lesendum kleift að átta sig á því um hvort er að ræða hverju sinni. Að auki eru 

hugmyndirnar settar fram á löngu tímabili, allt frá 2. áratug síðustu aldar fram til ársins 

2013. Höfundar hafa því mismunandi forsendur sem þeir miða við, bæði um eiginleika 

ríkjandi fjármálakerfa sem þeir eru að gagnrýna og um fyrirliggjandi rannsóknir og 

þekkingu í hagfræði. 

                                                      

2
 Nema í heildarforðakerfi Ludwigs von Mises, sem fjallað er um í kafla 2.1. 
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2 Hugmyndasaga heildarforðakerfa 

Fyrst verður tæpt á hugmyndum Ludwigs von Mises um heildarforðakerfi. Hann talaði 

fyrir því að gullpeningar væru notaðir í daglegum viðskiptum, með það fyrir augum að 

losa peningamál undan forræði ríkisvaldsins. Því næst víkur sögunni til Bandaríkjanna. 

Umræða um heildarforðakerfi náði líkast til hámarki þar á 4. áratug 20. aldar. Þá var 

fjármálakerfi Bandaríkjanna tekið til endurskoðunar, enda hafði kreppan mikla 

geigvænlegt tap í för með sér frá 1929 til 1933. Á áratugnum voru nokkrar tilraunir 

gerðar til að sannfæra almenning og stjórnmálamenn um nauðsyn þess að taka upp 

heildarforðakerfi. Tveir fræðimenn við háskólann í Chicago reyndu það árið 1933, sem 

varð til þess að áætlunin um heildarforðakerfi hlaut viðurnefnið „Chicago-áætlunin”. 

Fyrstur var Frank Knight en svo Henry Simons. Helsti sporgöngumaður þeirra á þessum 

tíma varð Irving Fisher við Yale-háskóla, en nálgun hans er oft einnig kennd við Chicago 

áætlunina, enda hagfræðileg hugsun hans um málefnið svipuð. Aðaláhersla hans er á 

aðkomu viðskiptabanka að tilbúningi peninga og hálfpeninga í hagkerfinu. Seinna tóku 

fleiri málefnið upp og studdu það í einni eða annarri mynd. Á 7. áratugnum setti Milton 

Friedman fram hugmyndir um heildarforðakerfi, en hann áleit slíkt kerfi leið til að 

valddreifa fjármálakerfinu og takmarka getu fárra til að gera stór mistök. Á 9. áratugnum 

skrifaði James Tobin um málefnið. Í raun mælir Tobin ekki fyrir hreinræktuðu 

heildarforðakerfi, heldur blönduðu kerfi. Hyman Minsky við Bard-háskóla lagði svo til 

„þröngt skorðaða banka“ á 10. áratugnum þegar endurskoðun Glass-Steagall laganna 

stóð yfir og eru hugmyndir hans og Tobin um margt keimlíkar. Í og eftir samdráttinn 

mikla sem hófst í Bandaríkjunum árið 2007 komu svo út nýjustu heimildirnar sem hér er 

vitnað til. Annars vegar tillögur Laurence Kotlikoff við Boston-háskóla að „bönkum með 

takmarkaðan tilgang.“ Þar er allt fjármálakerfið fært yfir á form lánasjóða. Hins vegar 

hugmyndir Positive Money samtakanna í Bretlandi um heildarforðakerfi þar í landi. Þær 

skera sig rækilega úr hópnum, eins og nánar er fjallað um í kafla 2.9. Fleiri hafa talað 

fyrir heildarforðakerfum, en ekki gefst tóm til að ígrunda hugmyndir þeirra allra á síðum 

þessa rits. Þó er reynt að greina frá þeim eftir því sem það á við. 
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2.1 Ludwig von Mises og gullpeningarnir 

Mises (1881-1973) var af skóla austurísku hagfræðinnar. Skrif hans um heildarforðakerfi 

snúast í grunninn um það hvernig megi losa hagkerfið undan forræði ríkisvaldsins á 

peningamálum. Mises var uppi á miklum umbrotatíma í Evrópu, þegar mörg ríki 

fjármögnuðu útgjöld sín að umtalsverðu leyti með peningaprentun og verðbólguskatti. 

Austurríki var engin undantekning. Hann varð því snemma talsmaður gullfótar og síðar 

gullpeninga. Árið 1919 var til umræðu að Austurríki gengi í myntbandalag með 

Þýskalandi og var Mises þá fenginn til að skilgreina samningsmarkmið Austurríkis. Benti 

hann þá á að öll vandkvæðin við fyrirhugað myntbandalag væri að bæði löndin notuðu 

pappírspeninga. Ef hið sameinaða peningakerfi ætti að hafa einhvern innbyggðan 

möguleika á aukningu peningamagns þyrfti að koma á sameiginlegri fjármálastjórn 

ríkjanna. Pólitísk sameining væri forsenda (Hülsmann 2008, 209-210). Ekki varð af 

myntbandalaginu, en Mises var afar vantrúaður á að austurrískir stjórnmálamenn gætu 

forðað landinu frá óðaverðbólgu. Hann hvatti því einkaaðila í Austurríki, banka og 

iðnfyrirtæki, til að undirbúa myntbreytingu þvert á lög og reglur, ef til skyndilegs hruns í 

gjaldmiðlinum kæmi. Það skyldi gert með lántöku í svissneskum frönkum sem bankar og 

fyrirtæki myndu svo setja í umferð, m.a. við launagreiðslur, til að sjá þjóðinni fyrir 

nothæfum gjaldmiðli. Ekki kom heldur til þess (Hülsmann 2008, 210-212). 

Í ársbyrjun 1923, rétt áður en verðbólga fór algerlega úr böndunum í Weimar-

lýðveldinu, skrifaði Mises sérfræðiálit fyrir samtök þýskumælandi hagfræðinga um 

verðbólguvandann. Þar lýsti hann því hvernig gull og erlendir gjaldmiðlar myndu 

streyma inn í Þýskaland og koma í stað marksins sem gjaldmiðlar. Það myndi þó aðeins 

gerast ef verðbólgan héldi áfram á svipuðum hraða verið hefði. Ef hún yrði stjórnlaus 

væri hins vegar hætta á að það gerðist ekki og mjög alvarleg truflun yrði í hagkerfinu 

þegar markið yrði ónothæft og vöruskipti tækju við. Í því tilfelli, sem varð síðan raunin, 

lagði hann til upptöku heildarforðakerfis, þ.e. heildar-gull-forðakerfis, fyrir alla nýja 

peningaútgáfu í landinu. Þannig yrðu þeir peningar sem fyrir voru látnir gilda áfram, án 

gullforða, en öll frekari peningaprentun bönnuð nema með tilkomu 100% gullforða að 

baki henni allri. Hugmyndin var ekki hans, heldur tekin beint úr Peel-lögunum ensku frá 

1844, sem mæltu fyrir um 100% gullforða að baki allri viðbótar peningaprentun 

Englandsbanka eftir þann tíma (Hülsmann 2008, 212-214). Í sérfræðiáliti sínu sagði 

Mises: 
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„Alla seðlaútgáfu umfram þessi mörk verður að tryggja að fullu með 
gullforða eða erlendum gjaldeyri hjá Reichsbank. [...] Markmið okkar nú er 
einfaldlega að stöðva verðbólguna með því að stöðva prentvélina.“ 
(Hülsmann 2008, 214) 

Deila má um hvort heildarforðakerfi sér rétt heiti á þessari tillögu Mises, en seinna bætti 

hann um betur. Í skrifum sem birtust m.a. 1949 og 1953 mælti hann fyrir peningakerfi 

þar sem sjálfir peningarnir í umferð væru úr gulli, en ekki aðeins baktryggðir af gullforða. 

Þá hafði hann komist að þeirri niðurstöðu að það væri ein alvarlegasta villa klassískra 

hagfræðinga á borð við Adam Smith og David Ricardo, að álíta kostnaðinn við að hafa 

gjaldmiðil úr góðmálmi vera sóun. Mises áleit að einungis hrávörupeningar gerðu 

borgarana sjálfa fullvalda í peningamálum. Svo lengi sem þjóðin sjálf hefði peninga með 

raunverulegt virði í hendi yrði fólk strax vart við frávik frá ábyrgum aðferðum við 

peningaframleiðslu, t.d. að gullinnihald peninga færi að minnka. Höfnun banka eða ríkis 

á því að innleysa ávísanir með gulli yrði strax álitið svik (Hülsmann 2008, 215-216). 

Í Bretton Woods kerfinu var Bandaríkjadalur á gullfæti orðinn grundvöllur alþjóðlegs 

fastgengiskerfis. Í því samhengi lagði Mises til, árið 1953, hvernig því mætti breyta í 

heildarforðakerfi. Önnur lönd en Bandaríkin skyldu baktryggja sinn gjaldmiðill að fullu 

með gulli og dollurum í þremur skrefum: 

�  Hætta að prenta peninga heima fyrir. 

� Bíða eftir að gengið gagnvart dollar nái jafnvægi (hætti að falla).  

� Um það leyti sem gengið hættir að veikjast og er að fara að styrkjast, að því 
gefnu að Bandaríkin haldi áfram að prenta peninga, skuli byrja aftur að prenta 
nýja peninga heima fyrir og selja þá fyrir dolllara eða gull á ríkjandi gengi. Það 
gengi yrði framvegis opinbert fastgengi kerfisins. Öll ný prentun 
heimamyntarinnar yrði þannig gerast með 100% varaforða að baki sér, á 
formi gulls eða dollara. Þetta væri í samræmi við Peel-lögin ensku frá 1844. 

Hvað Bandaríkin sjálf varðar lagði hann til að gömlum peningaseðlum yrði skipt út 

fyrir nýja, og þeir nýju a) hefðu 100% gullforða að baki sér og b) væru ekki fáanlegir í 

upphæðunum 5, 10 og 20 dollarar, til að hvetja til notkunar á gullpeningum í daglegum 

viðskiptum fólks. Áætlunin fyrir Bandaríkin var í sex hlutum: 

� Hætta að prenta dollaraseðla af gömlu gerðinni. 100% gullforði að baki allri 
nýrri útgáfu dollaraseðla og hvers kyns ígildis hennar, t.d. innstæðna á 
tékkareikningum. 
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� Frelsisvæðing gullmarkaðarins: Afnám skilaskyldu á gulli. Frelsi allra til að eiga 
og stunda viðskipti með gull að vild. 

� Bíða eftir að gullverð (í dollurum) verði stöðugt. Lýsa svo yfir að 
jafnvægisverðið sé nýtt fastgengi milli dollara og gulls. Tryggja skilyrðislausan 
umbreytanleika dollara í gull á því gengi. 

� Stofna „Conversion agency“, með það hlutverk að kaupa og selja gull á nýja 
fastverðinu. Við kaup á gulli frá almenningi gefur þessi stofnun út seðla af 
nýrri tegund, að nafnvirði 1 dollara, 50 dollara og stærri upphæðum, alla 
baktryggða af 100% gullforða. Við sölu á gulli til almennings kaupir stofnunin 
dollaraseðla af gömlu gerðinni af fólki, auk ávísana á gjaldfæra banka. Þannig 
er dregið úr magni ótryggðra dollara í umferð, án þess að minnka 
peningamagn í umferð. 

� Láta fjármálaráðuneytið eyða öllum 5, 10 og hugsanlega 20 dollara seðlum 
sem það dregur úr umferð. 

� Innkalla og eyðileggja gamla dollaraseðla í gegnum fjármálaráðuneytið og 
seðlabankann. (Hülsmann 2008, 216-218). 

Ludwig von Mises sker sig úr hópi þeirra sem á eftir er fjallað um. Flestir þeirra mæla 

fyrir heildarforðakerfum í þeim tilgangi að herða tök ríkisvaldsins á peningaútgáfu og 

peningamagnsbreytingum, auk þess að draga úr óstöðugleika viðskiptabanka og vernda 

greiðslumiðlunarkerfi. Tilgangur Mises er fyrst og fremst að tryggja fullveldi almennings í 

peningamálum gagnvart ríkinu, sem hann hafði sjálfur afar slæma reynslu af á 

millistríðsárunum, bæði í Austurríki og Þýskalandi. 

2.2 Frank Knight, Henry Simons og Chicago-áætlunin 

Þegar kreppan mikla hafði staðið í á fjórða ár í Bandaríkjunum tóku hagfræðingar við 

Chicago háskóla sig til og gerðu tillögur að umbótum í banka- og peningamálum við 

stjórnvöld. Í mars 1933 sendi prófessor Frank Knight, í félagi við sex aðra fræðimenn, 

minnisblað í trúnaði til um 40 manns, þar á meðal hátt settra embættis- og 

stjórmálamanna. Í minnisblaðinu var mælst til þess að stofnað yrði til innstæðutrygginga 

á vegum alríkisins, sem hluta af róttækum umbótum til að hindra bankakrísur örugglega 

og varanlega. Innifalið í þessum umbótum skyldi m.a. vera beint eignarhald ríkisins á 

seðlabankakerfinu og samræmd seðlaútgáfa á landsvísu. Áður hafði verið nokkur munur 

á seðlum eftir því hvaða seðlabanki sá um útgáfuna. Í Bandaríkjunum eru 13 

seðlabankaumdæmi. Það sem meira er, seðlabankarnir skyldu yfirtaka og innheimta 

allar eignir viðskiptabanka, borga niður skuldir þeirra, leysa þá upp og búa til nýjar 

lánastofnanir sem tækju aðeins við óbundnum innstæðum með 100% varaforða að baki 
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þeim, í lögeyri og/eða seðlabankainnstæðum. Sparnaðarreikningar skyldu meðhöndlaðir 

í gegnum stofnun fjárfestingarsjóða (e. investment trusts). Að lokum skyldi afnema 

frjálsa sláttu gullmyntar, setja bann á gullinnflutning, banna útflutning einkaaðila á gulli, 

leggja skilaskyldu á gull fyrir seðla, afnema afturvirkt ákvæði í öllum gildandi 

lánasamningum um greiðslur í gulli og ríkið skyldi selja gull úr landi (Phillips 1992, 6-8). 

Þetta átti að hindra notkun gulls sem gjaldmiðils. 

Stefna Knight og félaga varð aldrei að veruleika í heild sinni, en í júní sama ár höfðu 

nokkur atriði úr minnisblaðinu þó verið framkvæmd. Dollarinn var farinn af gullfæti. 

Breytingar höfðu verið gerðar á seðlaútgáfu og gullákvæði samninga verið afnumin, 

aðskilnaður viðskipta- og fjárfestingabanka hafði verið lögfestur og innstæðutryggingar 

sömuleiðis. En heildarforðakerfi var ekki hluti af lagabreytingunum 1933. Seðlabanki 

hafði ekki heldur vald til að ákvarða bindiskyldu (Phillips 1992, 9-10). 

Með bankalögunum 1933 var bundinn endi á bankaáhlaup, en áfram var þó þröngt 

um lausafé. Chicago-hópurinn taldi að enn þyrfti að auka miðstýringu 

seðlabankakerfisins og ljá bankaráðinu í Washington (e. Federal Reserve Board) öflugri 

stjórntæki til að hafa áhrif á peningamagn. Þetta var í brennidepli í minnisblaði hópsins í 

nóvember 1933, sem ritað var af starfsbróður Knight, Henry Simons. Þar var fullyrt að 

stjórnvöldum hefði mistekist að stjórna peningamálum, með því að leyfa einkabönkum 

að hrifsa það vald til sín. Sköpun þeirra á innstæðum hefði gert gjaldmiðilinn 

óáreiðanlegan og misleitan. Peningamálastjórn væri því algerlega bjöguð í ríkjandi 

brotaforðakerfi og lausnin að afnema það, svo seðlabanki fengi fullkomna stjórn yfir 

peningaframboði (Phillips 1992, 10-14). Tillögurnar í minnisblaðinu voru að: 

� Alríkið skyldi eignast seðlabankana alfarið. 

� Bandaríkjaþing fengi einkarétt á að veita viðskiptabönkum starfsleyfi. 

� Réttur allra þegar starfandi banka, til að taka við innlánum, yrði afnuminn 
innan tveggja ára. 

� Stofnaðir yrðu innlánabanka af nýrri gerð, með 100% varaforða á formi seðla 
og seðlabankainnstæðna. 

� Bindiskylda á seðlabanka yrði afnumin. 

� Allt lánsfjárframboð einkabanka yrði yfir nokkurra ára aðlögunartímabil gert 
að lánsfjárframboði seðlabankanna. 
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� Aðra peningaseðla en útgefna af seðlabankakerfinu skyldi banna. 

� Einföld stefnuregla í peningamálastjórn yrði lögfest og mæltu höfundarnir 
með markmiði um fast verðlag. 

Sem fyrr myndi áætlun þeirra láta tvær gerðir nýrra banka koma í stað 

viðskiptabankanna sem voru fyrir. Innlánabanka og fjárfestingasjóði. 

Fjárfestingasjóðirnir myndu fjármagna sig með útgáfu skuldabréfa. Þeir myndu leiða 

saman lánveitendur og lántaka og taka fyrir það þóknanir. Í minnisblaðinu var 

sérstaklega talað um gullfótinn og því hafnað að taka hann aftur upp nema það yrði 

100% gullfótur, þar sem hver útgefinn dollari yrði baktryggður með ákveðnu magni gulls 

(Phillips 1992, 14-15). 

Í janúar 1934 hófst undibúningur að nýjum bankalögum, að frumkvæði Roosevelt 

forseta, sem á endanum voru sett árið eftir og urðu mikilvægur hluti af umgjörðinni um 

bandarískt banka- og peningakerfi allt fram á 10. áratuginn. Samtímis tók Chicago-

hópurinn þátt í að semja frumvarp byggt á sinni áætlun, í samstarfi við þingmennina 

Cutting frá Nýju Mexíkó og Patman frá Texas. Henry Simons dró upp meginatriði 

frumvarpsins sjálfur en þingmennirnir lögðu það fram fullsamið í júní. Þar var mælt 

sérstaklega fyrir um: 

� Aðskilnað þjónustu við óbundnar innstæður og bundna sparnaðarreikninga. 

� 100% bindiskyldu á óbundnar innstæður. 

� 5% bindiskyldu á sparnaðarreikninga. 

� Nýja alríkisstofnun sem færi með einkarétt á útgáfu peninga og stjórnaði 
peningamálum með kaupum og sölu ríkisskuldabréfa og gæti stjórnað verði 
dollarans mælt í gulli. 

� Stofnunin myndi kaupa upp (yfirtaka) nóg af skuldabréfum í eigu banka, með 
nýprentuðum seðlum, til þess að koma varasjóðum upp í 100% af óbundnum 
innstæðum. 

� Stofnunin myndi hækka verðlag (e. reflate) upp í það sem það var 1926 og 
halda því þar með kaupum og sölu á ríkisskuldabréfum (Phillips 1992, 17-22). 

Roosevelt forseta var persónulega illa við Cutting þingmann. Einnig jókst styrkur 

demókrata í báðum þingdeildum eftir kosningarnar 1934 og Roosevelt hafði þar tögl og 

hagldir í nýjum átökum um bankalöggjöfina. Líkurnar á víðtækum stuðningi við Cutting-

Patman frumvarpið í þinginu voru því líklega alltaf frekar litlar. Einn þeirra sem unnu að 
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stjórnarfrumvarpinu að bankalögunum 1935 var hagfræðingurinn Lauchlin Currie. Hann 

var sjálfur fylgjandi heildarforðakerfi (Phillips 1992, 23 og 27-28). 

Í september 1934, þegar Currie starfaði í fjármálaráðuneyti Bandaríkjanna, lagði hann 

til við fjármálaráðherra 100% bindiskyldu fyrir tékkareikninga og innstæður banka í 

öðrum bönkum, en 0% fyrir bundna sparnaðarreikninga. Currie lagði áherslu á að 

breytingunni yrði hagað þannig að bankar yrðu ekki fyrir beinu tekjutapi vegna hennar, 

þ.e. þeim yrði með einhverju móti séð fyrir upphaflegum varasjóði til að fullnægja 

bindiskyldunni. Að auki fengju þeir að rukka þjónustugjöld fyrir þjónustu sína við 

tékkareikninga. Currie lagði til að í heildarforðakerfinu fengju bankar greidda vexti af 

þeim hluta varasjóðs síns sem hefði verið hægt að lána út í gamla brotaforðakerfinu, 

þ.e. að gefnu einhverju tilteknu bindiskylduhlutfalli. Ef miðað væri við 15% 

bindiskylduhlutfall fyrir breytingu, þá fengi banki sem tæki við 10 dollara innláni vexti á 

8 dollara og 50 sent þar af. Vextirnir yrðu þeir sömu og á tilteknum flokki 

ríkisskuldabréfa hverju sinni (Phillips 1992, 28-30). Tillaga Currie fór ekki lengra, en hann 

varð skömmu síðar lykilmaður í ritun stjórnarfrumvarpsins að bankalögunum. Þegar 

frumvarpið var lagt fyrir þingið var í því ákvæði, í 209. grein II. kafla, um að stjórn 

seðlabanka Bandaríkjanna skyldi fá vald til að breyta bindiskyldu á bæði bundnar og 

óbundnar innstæður í öllum seðlabankaumdæmum. Heimildir eru fyrir því að Currie hafi 

með þessu viljað halda þeim möguleika opnum að bindiskyldan yrði smám saman 

hækkuð í 100%.  Frumvarpið var lagt fram af öldungadeildarþingmanninum Fletcher og 

fulltrúadeildarþingmanninum Steagall í febrúar 1935. Fram kom í þingumræðum að 

fyrrnefnd 209. grein væri til þess gerð að bankaráð seðlabankans gæti stjórnað 

lánsfjárframboði viðskiptabanka (Phillips 1992, 33-34). Umræður og átök um málið 

héldu áfram þar til í ágúst sama ár, þegar endanlegt frumvarp var lögfest. Áður en það 

gerðist hafði Cutting aftur lagt fram sitt frumvarp, sem ekki hlaut brautargengi og gerð 

hafði verið breytingartillaga við stjórnarfrumvarpið, þess efnis að 100% bindiskylda 

skyldi innifalin í því, ásamt flestum aðalatriðum Cutting-frumvarpsins. Sú tillaga var felld 

og í endanlegri útgáfu frumvarpsins var búið að bæta við 209. grein eftirfarandi ákvæði: 

„[…] en varasjóðurinn sem bankar þurfa að halda vegna nokkurrar slíkrar 
breytingar [á bindiskyldu, af hálfu seðlabanka], má ekki vera minni en 
varasjóðurinn sem lög krefjast að viðkomandi banki haldi við gildistöku laga 
þessara, né má hann vera meira en tvöfalt stærri en sú upphæð.“ 
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Þessi viðbót kom í veg fyrir að bankaráð seðlabankans gæti nokkru sinni hækkað 

bindiskyldu alveg upp í 100% og þar með má segja að Chicago-áætlunin hafi liðið undir 

lok (Phillips 1992, 35-40). Þótt yfirleitt sé átt við heildarforðakerfi, 100% bindiskyldu, 

þegar talað er um Chicago-áætlunina nú til dags er ljóst af þessu að hún innihélt ýmsa 

þá þætti sem voru færðir í lög í Bandaríkjunum á árunum 1933-1935. Hún var tillaga um 

margt fleira en heildarforðakerfi, þótt það hafi verið kjarni hennar. 

2.3 Irving Fisher og „100% peningar“ 

Árið 1935 birti Irving Fisher bók um heildarforðakerfi.3 Tillaga Fisher er að stjórnvöld, 

fyrir tilstilli sérstakrar peningamálanefndar, breyti nógu miklu af eignum sérhvers 

viðskiptabanka í Bandaríkjunum í reiðufé, til þess að varasjóður bankans, í reiðufé, nemi 

100% af óbundnum innlánum á bókum hans. M.ö.o. að stjórnvöld prenti þessa peninga 

og noti þá til að kaupa skuldabréf, víxla og aðrar auðseljanlegar eignir banka, eða láni 

bönkum peningana og taki þessar sömu eignir sem veð. Eftir þetta sé tryggt að sérhver 

banki hafi raunverulegan lögeyri (e. lawful money) að baki öllum óbundnum innlánum 

viðskiptavina sinna. Hinn nýprentaði peningur veiti fulla lausafjártryggingu að baki 

óbundnum innstæðum og auki hvorki né minnki heildarmagn peninga í umferð, enda sé 

lögð varanleg 100% bindiskylda á banka eftir breytinguna. Peningurinn fari því ekki í 

umferð nema að vera tekinn út úr bankanum af eiganda sínum. Óbundnar innstæður 

beri eftir þetta nafn með rentu, enda „standi þær inni“ í bankanum. Innlánadeildir 

banka séu þá ekkert annað en geymslustaður peninga, sem tilheyri innlánseigendum 

sjálfum en ekki bönkum. Innlánadeildirnar skuli þá gerðar að sérstökum stofnunum, 

innlánabönkum. Í raun er þá engin aðgreining á innstæðum og varasjóðum. 

Innstæðurnar eru varasjóðurinn, eða hluti hans. Þær geta aðeins aukist ef reiðufé í 

fórum bankans eykst jafnmikið. Dragist innlán saman þýðir það að varasjóðir minnka 

jafnmikið. Í hvorugu tilfellinu verður nokkur breyting á peningamagni. Að lokum tekur 

Fisher fram að að því marki sem kerfisbreytingin svipti banka vaxtaberandi eignum í 

skiptum fyrir reiðufé sem ekki bera vexti, geti þeir bætt sér skaðann með því að taka 

                                                      

3
 Hún nefnist „100% Peningar“ en undirtitillinn er: „Hannað til að halda innlánabönkum 100% 

greiðsluþolnum; til að hindra verðbólgu og verðhjöðnun; lækna eða koma í veg fyrir kreppur að miklu 

leyti; og þurrka út mest af þjóðarskuldum.“ 
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aukin þjónustugjöld vegna umsýslu með tékkareikninga og hvers kyns óbundin innlán 

(Fisher 1935, I. kafli). 

2.3.1 Hvernig Fisher kæmi heildarforðakerfi á fót 

Margar leiðir eru færar til að koma 100% kerfi Fishers á. Allar krefjast þær þó að einhver 

miðlæg opinber stofnun eða peninganefnd stýri peningamálum og hafi ein valdið til að 

gefa út peninga. Mögulega í samræmi við lögfest stöðugleikamarkmið, en ekki 

nauðsynlega. Sjálfur er Fisher fylgjandi markmiði um fastan kaupmátt dollarans, þ.e. fast 

verðlag. Sú stýring færi fram með opnum markaðsaðgerðum, kaupum og sölu 

ríkisskuldabréfa, gulls og erlendra gjaldmiðla. Kerfið væri þjóðnýting á peningaútgáfu en 

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

Hann opnar þó á að varasjóðir banka samanstandi ekki alfarið af seðlum og mynt í 

hirslum bankanna sjálfra, heldur gæti meirihluti hans verið í innstæðum banka hjá 

seðlabönkum eða ríkisskuldabréfum. Aðalatriðið sé að útvega megi reiðuféð hratt og 

örugglega til afhendingar.  Fyrirfram þyrfti því að vera ákveðið að bréfin séu breytanleg í 

peninga eða seðlabankainnstæður að kröfu viðkomandi banka. Í framhaldinu gerir 

Fisher samt ekki ráð fyrir þessum möguleika, heldur 100% peningavarasjóðum (Fisher 

1935, 545). Smæð varasjóða í brotaforðakerfinu og tengslin milli óbundinna innstæðna 

og lánveitinga eru stærstu gallarnir á bankakerfinu, að mati Fisher. Þessa ókosti og 

afleiðingar þeirra dregur hann saman í fjórar setningar: 

� Brotaforðakerfið tengir saman óbundnar innstæður og lánveitingar. 

� Þetta kerfi og þessi samtenging leiðir af sér bankaáhlaup og bankagjaldþrot. 

� og útþenslu og samdrátt á gjaldmiðlinum (óbundnum innstæðum). 

� Útþensla og samdráttur bankalána og óbundinna innstæðna er að miklu leyti 
ábyrgur fyrir hagsveiflum. 

Brotaforðakerfið ýki því mjög „þær hræðilegu ófarir sem við höfum nýlega upplifað“ 

segir Fisher og vísar þannig til kreppunnar miklu (Fisher 1935, 787). 

Ennfremur þykir honum lítið til bandaríska seðlabankans koma, sem lausnar á þessu 

vandamáli. Við stofnun hans árið 1913 hafi verið horft framhjá reglubundinnni útþenslu 

og samdrætti lánsfjár. Viðskiptabönkum sé leyft að hafa allan varasjóð sinn á formi 

innstæðna í seðlabönkum. Þeir þurfi ekki að hafa neitt reiðufé í hirslum sínum frekar en 
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þeir vilji. Á ritunartíma bókarinnar var varasjóðskrafa á bandaríska banka 7%, 10% eða 

13% af óbundnum innlánum, eftir atvikum. Viðkomandi seðlabanki þurfti að halda 35% 

varasjóð á móti innlánum viðskiptabanka hjá honum. Aðeins sá sjóður þurfti að vera í 

beinhörðum peningum, lögeyri. Varasjóður í lögeyri í kerfinu var því á bilinu 2,5-4,5% af 

óbundnum innstæðum (Fisher 1935, 804). 

Fisher lýsir því hvernig bankastarfsemi hafi um aldir einkennst af hringrás 

misnotkunar varasjóða, kerfisúrbótum, lagasetningum og svo áframhaldandi 

undanbrögðum. Bankamenn freistist af hagnaðarvon til að minnka „verklausan“ 

varasjóð sinn. Lagabreyting mæli þá fyrir um meiri varasjóði, en bankamenn finni leið til 

að komast undan því og aftur lendi kerfið á upphafsreit. Fyrri tíma misnotkun segir 

Fisher tengjast seðlum, innleysanlegum fyrir gull, en seinni tíma misnotkun innstæðum, 

innleysanlegum fyrir lögeyri. En vandamálið sé alltaf hið sama – varasjóðir dugi ekki til 

að hindra útþenslu og samdrátt peningamagns í umferð. Hann vitnar til ensku Peel-

laganna frá 1844, rétt eins og Mises. Þá hafi óbundnar innstæður ekki verið orðnar 

vandamál, enda varla til. Skömmu eftir breytinguna 1844 hafi þær hins vegar orðið að 

vandamáli vegna misnotkunar. Þegar ekki hafi verið hægt að prenta og lána illa tryggða 

seðla, hafi hins vegar verið hægt að sjá viðskiptavinum fyrir illa tryggðum innstæðum. 

Staðgönguvöru fyrir peninga. Þessum „hálfpeningum“ mátti koma í umferð með því að 

fólk skrifaði ávísanir á þá. Tékkareikningar voru úrræði banka til þess að komast hjá 

hömlunum á seðlaútgáfu. Fisher segir því innstæðuvanda nútímans hafa leyst gamla 

seðlavandann af hólmi (Fisher 1935, 866). 

Þegar Fisher skrifar sína bók er enn talsverður munur á óbundnum innstæðum og 

reiðufé, þar sem rafræn greiðslumiðlun, debetkort, voru ekki til. Því var fjarri að allir 

tækju við ávísunum í viðskiptum. Hann nefnir því sem rök fyrir auknum varasjóði að baki 

innstæðum, miðað við varasjóði að baki seðlabankainnstæðum, að minni praktísk 

nauðsyn sé á því í daglegum viðskiptum að innleysa seðlabankapeninga (fyrir gull) 

heldur en að innleysa innstæður fyrir seðla. Innstæður geti ekki gengið manna á milli í 

viðskiptum eins og seðlar. Þetta er auðvitað úrelt í dag og innstæður hlutfallslega mun 

síður innleystar fyrir lögeyri nú en árið 1935. Fisher kallar seðla alvöru peninga en 

innstæður ekki. En aðalástæðu þess að 100% varasjóðskröfu þurfi fyrir innlán, segir 

Fisher vera flökt í peningamagni. Hið sama eigi ekki við um nauðsynlegan varasjóð að 
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baki seðlabankapeningum. Prentaðir peningar hætta ekki að vera til, eftir að hafa verið 

notaðir, heldur eru áfram í umferð. Innstæður á tékkareikningum hætta hins vegar að 

vera til þegar þær eru innleystar fyrir pening (seðlarnir voru til áður og yfirtaka hlutverk 

innstæðunnar, en hún hverfur). Féð fer því ekki í umferð framar og engin samsvarandi 

upphæð af innstæðum, fyrr en bankinn veitir nýtt lán. Í heildarforðakerfi hverfur hæði 

peningamagnsins við lánveitingar. Það er aðalkostur 100% kerfisins að sögn Fisher. Af 

þessum ástæðum telur hann þáverandi varasjóðsvandamál óbundinna innstæðna mun 

alvarlegra en gamla vandamálið með varasjóði að baki bankaseðlum (Fisher 1935, 938). 

2.3.2 Óbundnar innstæður og minnkuð áhrif þeirra á fjármálakreppur 

Fisher gerir ráð fyrir að breytingin geti orðið yfir nótt. Daginn eftir umskiptin eru 

útistandandi nákvæmlega sömu lán, sömu innlán og sama heildarpeningamagn er í 

umferð eins og daginn áður. Helsti munurinn er að ýmis verðbréf hafa skipt um 

eigendur. M.ö.o. eru þetta eignir, sumar illseljanlegar, sem fyrir breytinguna voru 

notaðar til að tryggja óbundnar innstæður. Þetta verður ekki skilið öðruvísi en að ríkið 

taki við breytinguna á sig umtalsverða áhættu. Við breytinguna er sett á milli eignanna 

og innlánanna lag af nýprentuðum peningum, til þess að koma varasjóðum upp í hina 

nýju 100% kröfu. Nýi peningurinn er þá eign banka, en skuld peninganefndarinnar við 

bankann. Á móti fær peninganefndin til sín fyrrnefnd verðbréf. Áhrif breytingarinnar á 

efnahagsreikninga banka eru því á eignahlið, ekki skuldahlið (Fisher 1935, 983). 

Eftir breytinguna telur Fisher óhætt að kalla óbundnar innstæður peninga. Þær séu 

að öllu leyti peningur, en ekki aðeins loforð um peninga. Eftir breytingu getur hvorki 

banki né lántaki aukið eða minnkað peningamagn í umferð. Endurgreiðsla lána og 

úttektir á innstæðum veikja heldur ekki varasjóð banka í hlutfalli við innstæður. Hann er 

alltaf 100%. Þetta er rétt hjá Fisher og má útskýra með dæmi: Banki geymir 1.000.- af 

óbundnum innstæðum fyrir viðskiptavini og hefur varasjóð sem nemur einhverju 

hlutfalli af innstæðum sem er lægra en 100%. T.d. 50%, eða 500.- Nú tekur 

viðskiptavinur út innstæðu sína, 100.-. Eftir standa þá óbundnar innstæður á bókum 

bankans að andvirði 900.- og í varasjóðnum liggja 400.- Varasjóðshlutfallið hefur 

lækkað, því 400/900 = 44,4%. Ekki verður komist hjá þessari hlutfallslegu lækkun 

varasjóðs gagnvart innstæðum nema hann sé jafnstór og þær. Aðeins þá breytist 

varasjóður hlutfallslega jafnmikið og innstæður, þegar þær breytast. Í brotaforðakerfi er 
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samtímis úttekt allra innstæðna röklega ómöguleg. Engin slík upphæð af seðlum og 

mynt er til í öllu bankakerfinu. Ef ótti grípur um sig um öryggi innstæðna er hægt er að 

taka út peninga á meðan varasjóðir leyfa, en til að bæta upp fyrir rýrnun 

varasjóðshlutfallsins eiga bankar þann eina kost í stöðunni að safna fé í varasjóðinn frá 

almenningi. Það er mótsagnakennt því það er almenningur sem er að taka út innstæður 

sínar. Því byrjar keppni milli banka og almennings um reiðufé, að sögn Fishers. Hann 

kallar það reiðufjárkeppnina (e. the contest for cash) (Fisher 1935, 1128). 

Bankarnir sækja sér reiðufé með gjaldfellingu lána og með því að hætta að lengja í 

lánum sem komin eru á gjalddaga. Einnig bjóða þeir eignir sínar almenningi til sölu. 

Reiðuféð sem streymir til þeirra nota þeir til að greiða innstæðueigendum sem vilja taka 

út. Reiðuféð sem þeir borga út bætir þess vegna engu við heildarreiðufjáreign 

almennings. Í þessari atburðarás dragast óbundnar innstæður saman og þar með 

peningamagn í umferð. Bankarnir eyðileggja þannig peninga þegar þeir ættu að skapa 

þá, en skapa peninga þegar þeir ættu á eyðileggja þá, að mati Fisher. Brotaforðakerfið 

(eftir töf þar sem varasjóðshlutfallið fellur) keyri áfram samdrátt gjaldmiðilsins við vissar 

kringumstæður, en 100% kerfið hafi engan slíkan drifkraft. Engar aðrar truflanir í 

hagkerfinu geti jafnast á við á við eyðileggingu stórs hluta gjaldmiðilsins, með tilheyrandi 

truflun á auðsköpun og viðskipum, atvinnuleysi og gjaldþrotum. Fisher vitnar til þess að 

innstæður hafi dregist saman um ríflega þriðjung í kreppunni miklu og kallar 

brotaforðakerfið „lausu skrúfuna“ í peningakerfinu (Fisher 1935, 1127). 

2.3.3 Útlán í heildarforðakerfi Fishers 

Stofnun skulda og endurgreiðsla þeirra eru að mestu leyti eins og í brotaforðakerfi, 

nema hvað bankar í 100% kerfi þurfa að fá til sín peninga áður en þeir geta lánað út. 

Útlánageta sprettur því aðallega af þrennu: Eigin fé banka, sparnaði innstæðueigenda 

(bundnum innstæðum) og endurgreiðslu útistandandi lána. Fisher segir ástæðulaust að 

óttast að þetta geri framboð lánsfjár svo ósveigjanlegt að bankar geti ekki þjónað 

þörfum atvinnulífsins. Útlán (1) minnki ekki nauðsynlega og (2) séu fær um alla „eðlilega 

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

Útlán í 100% kerfinu jafnast almennt á við afborganir af eldri lánum, segir Fisher. 

Bankakerfið getur miðlað þeirri heildarútlánagetu með aðstoð seðlabankakerfisins, í 

gegnum kaup þess og sölu á ríkisskuldabréfum. Vöxtur útlána á að vera háður vexti 
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sparnaðar. Umfang lána í heildarforðakerfi getur samt verið meira en umfang peninga, 

rétt eins og sala getur verið meiri en umfang peninga. Sömu peningaseðla er hægt að 

lána út oftar en einu sinni, rétt eins og þeir geta farið oft í gegnum sama búðarkassann. 

En þeir þurfa þá í hvert sinn að koma aftur til bankans sem einhvers konar sparnaður. 

Lánin koma út úr þeim reikningum og geta vaxið ef þeir vaxa. 

Útlánadeildir banka eru því miðlarar milli sparifjáreigenda og lántakenda. Bankavextir 

ákvarðast af framboði og eftirspurn á þessum sparnaði. Þetta þýðir að stundum er 

vöxtur framleiðslu og nýfjárfestinga hægari og stundum hraðari en í brotaforðakerfinu. 

Nettó aukingin til langtíma er hins vegar meiri en nú er, og stöðugri, enda ótrufluð af 

tíðum fjármálakreppum, að mati Fisher. Að þessu sögðu tekur hann fram að 

peningamagn þurfi að fylgjast að við vöxt viðskipta og framleiðslu. Það vill hann að 

gerist fyrir tilstilli sérstaklega skipaðrar peningamálanefndar. 

2.3.4 Peningamálastjórn í heildarforðakerfi Fishers 

Með hjálp stefnuviðmiðs stjórnar peningamálanefnd peningamagni, í heildarforðakerfi 

Fishers. Þetta kallar hann algjöra andstæðu við útkomur brotaforðakerfisins, sem þvingi 

bankamenn til að þenja út og draga saman peningamagn án tillits til nokkurs 

stefnuviðmiðs. Hann mælist til þess að viðmiðið sé föst vísitala lifikostnaðar, en tekur 

fram að hvers kyns stefnuviðmið séu samræmanleg heildarforðakerfinu. Hann lýsir 

kerfisbreytingunni þannig að hún gerist í þremur skrefum, sem hvert og eitt felur í sér 

viðskipti peningamálanefndarinnar með verðbréf.  

� Stofnsetningarkaup (e. installation buying). Það eru þau verðbréfakaup 
nefndarinnar sem áður var lýst, til að koma varasjóðum banka upp í 100% af 
óbundnum innstæðum. 

� Endurþenslukaup (e. reflation buying). Ef heildarforðakerfi er sett á eftir 
mikinn samdrátt peningamagns, getur fyrst um sinn þurft að hækka verðlag 
(minnka virði dollarans) til samræmis við stefnuviðmiðið. Þ.e. að stuðla að 
útþenslu peningamagns að því marki sem réttlætanlegt er vegna nýlegrar, 
hraðrar og mikillar minnkunar í peningamagni. 

� Sveiflujöfnunarkaup og -sala (e. stabilization buying and selling). 
Endurþenslukaupin, upphaflega „leiðréttingin“ á verðlaginu er þannig bara 
fyrsta og stærsta aðgerðin í röð af áframhaldandi leiðréttingum sem jafngilda 
stýringu peningamagns til framtíðar (Fisher 1935, 1384) 

Fisher tekur fram að veltuhraði peninga geti áfram orðið fyrir ýmsum truflunum. Til 

dæmis, eftir tímabil yfirskuldsetningar og spákaupmennsku geti orðið óðagot við sölu 
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eigna og þess vegna hömstrun lausafjár, þ.e. veltuhraði gæti minnkað mjög mikið. 

Áhrifin af þessu séu hins vegar mun minni en þegar peningamagn er sveiflukennt. 

Jafnvel sé hægt að eyða sveiflum í veltuhraða með viðeigandi breytingum í 

peningamagni, en hann rökstyður það ekki frekar. Fisher tekur ennfremur fram að 

jöfnun hagsveiflna sé möguleg í bæði brota- og heildarforðakerfi. Hann raðar svo 

kerfunum, með og án sveiflujöfnunar seðlabanka, upp í eftirfarandi fýsileikaröð:  

� Brotaforðakerfi án sveiflujöfnunar er háskalegt (Slæmt). 

� Heildarforðakerfi án sveiflujöfnunar virkar líklega nokkuð vel (Gott). 

� Brotaforðakerfi með sveiflujöfnun getur virkað vel (Betra). 

� Heildarforðakerfi með sveiflujöfnun virkar best af öllu (Fisher 1935, 1445). 

Fisher telur sveiflujöfnun í brotaforðakerfum mun erfiðari en í heildarforðakerfum því 

beiting stjórntækja falli dauð niður fyrst um sinn (e. lost motion), vegna slaka í kerfinu. 

Opnar markaðsaðgerðir seðlabanka til að auka peningamagn í umferð leiði oftar en ekki 

til uppsöfnunar á varasjóðum í bönkum, umfram bindiskyldu. Aukningin skilar sér ekki í 

umferð strax, fer ekki að hafa áhrif á viðskipti, framleiðslu og verðlag fyrr en eftir eftir að 

breytingar í varasjóðum banka hafa loks haft áhrif á útlán. Í kerfi Fisher er enginn slíkur 

slaki. Peningamagn er fastskorðað gegn breytingum, aukningu eða samdrætti, þar til 

stjórnvöld breyta því. Peningamálanefnd hefur á hverjum degi nákvæma tölu á 

peningum í umferð og breytingum þar á (Fisher 1935, 1499). 

Meginmuninn á kerfunum tveimur segir Fisher að heildarforðakerfið sóar ekki tíma í 

að fylla upp í varasjóði þegar kreppa skellur á. Hann líkir bönkum í heildarforðakerfi við 

barmafullt baðkar. Sé vatni (peningum) hellt í það flæðir strax út fyrir (þeir fara í 

umferð). Eftir sem áður segir hann stærsta forskot heildarforðakerfisins á 

brotaforðakerfið það að fyrrnefnd kreppa verði miklu síður að veruleika. Fisher tekur 

heldur sterkt til orða þegar hann segir að strax megi bregðast við lausafjárþurrð  í 

heildarforðakerfi. Lausafjárþurrð komi fram í tilhneigingu verðlags til að falla og því megi 

samtímis bregðast við með aukningu peningamagns. Að sama skapi megi bregðast 

samtímis við ofgnótt lausafjár með því að draga fé úr umferð. Mælingar á verðlagi eru 

hins vegar alltaf tafðar og því ekki hægt að bregðast við samtímis. 
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Hann kveðst efast mjög um að annað en (1) ofskuldsetning og (2) minnkun 

peningamagns geti útskýrt bandarískar fjármálakreppur fyrri tíma. Þar á hann aðallega 

við kreppurnar 1929-1935, 1907, 1893-4, 1873 og 1837. Þetta séu mikilvægari orsakir 

fjármálakreppa en allar aðrar hugsanlegar ástæður til samans. Hann lýsir því næst 

atburðarás í níu liðum, sem fari af stað þegar skuldsetning í hagkerfinu er orðin of mikil: 

1. Gjaldfelling lána veldur brunaútsölu á fjármálalegum eignum. 

2. Samdráttur verður í óbundnum innstæðum við uppgreiðslu lána og veltuhraði 

peninga minnkar. Saman veldur þetta... 

3. falli almenns verðlags. Ef ekki er gripið inn í verðhjöðnunina hlýtur að verða... 

4. enn meira fall í hreinu virði fyrirtækja, sem veldur gjaldþrotum og... 

5. minnkun hagnaðar sem verður í mörgum tilfellum að tapi, sem leiðir þær 

einingar sem skila tapi til þess að... 

6. draga úr framleiðslu, viðskiptum og vinnuaflsnotkun. Það leiðir til... 

7. svartsýni og minnkandi trausts sem aftur leiða til... 

8. lausafjárhömstrunar og enn meiri hægingar á veltuhraða peninga. Liðir 1)-8) 

leiða samanlagt til... 

9. flókinnar truflunar í vaxtastigi, ekki síst, lækkunar á nafnvöxtum og hækkunar í 

raunvöxtum. 

Þetta er svokölluð skuldahjöðnunarkreppa (e. debt deflation). Raunveruleg tímaröð 

þessara atburða er breytileg að sögn Fisher og samverkun þeirra verður mismunandi í 

hvert sinn. Í þessu ástandi verður mikil þversögn til: Því meira sem skuldarar borga, þeim 

mun meira aukast skuldir þeirra að raunvirði. Hann vitnar til þess að skuldir hafi verið í 

methæðum árið 1929, bæði að nafnvirði og raunvirði og að miklu leyti á formi 

gjaldfellanlegra lána. Í mars 1933, hafði gjaldfelling minnkað nafnvirði skulda um 20%, 

en verðhjöðnun valdið um 40% aukningu raunskulda (Fisher 1935, 1641-1699). 
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Á endanum, en ekki fyrr en eftir næstum almennt gjaldþrot fyrirtækja í hagkerfinu, 

fara skuldir að minnka að raungildi. Þá kemur batinn og tilhneiging verður til að hefja 

næstu hagsveiflu. Ef þetta er rétt, segir Fisher, þá er næstum alltaf hægt að koma í veg 

fyrir svona kreppu, bara með því að viðhalda peningamagninu sem annars dregst saman 

með uppgreiðslu lána. Yfirskuldsetning á rætur sínar víða að sögn Fishers, en algengast 

virðist vera að hún tengist því þegar upp koma ný tækifæri til að fjárfesta með mikilli 

væntri ávöxtun. Slík ný tækifæri verða með nýjum uppfinningum, nýjum iðngreinum, 

auðlindum, landsvæðum og mörkuðum. Þegar vænt ávöxtun er mun meiri en 

vaxtastigið, er það aðalástæða yfirskuldsetningar (Fisher 1935, 1749-1770). 

2.4 A Program for Monetary Reform 

Í júlí árið 1939 kynnti Fisher ásamt nokkrum starfsbræðrum sínum úr hagfræðingastétt 

hugmyndir um heildarforðakerfi fyrir öðrum bandarískum hagfræðingum í tilraun til að 

afla fylgis við málefnið. Meðhöfundar hans voru sex talsins, allir þekktir 

hagfræðiprófessorar. Breytingarnar myndu, að þeirra sögn, draga mjög úr hagsveiflum 

og til lengri tíma auka uppsöfnun sparnaðar, auka fjárfestingu og auka hagvöxt. Fisher 

og meðhöfundar hans (Fisher et. al., 1939) vitna ekki í formlegar rannsóknir í skjalinu, 

sem nefnist „Áætlun um umbætur í peningamálum“ (e. A Program for Monetary 

Reform) en tala á víðum grundvelli um það sem þeir telja sig vita. Skjalið er líkast til 

þekktasta tilraun 4. áratugarins til að sannfæra bandaríska stjórnmálamenn um að taka 

upp heildarforðakerfi. Hagfræðilega bætir það þó engu við bók Fisher og ber merki þess 

að hafa verið skrifað af honum.  

2.5 Milton Friedman og heildarforðakerfi 

Milton Friedman, prófessor við Chicago-háskóla, var um langa hríð talsmaður 

heildarforðakerfis í Bandaríkjunum. Hann gaf út bók um málið árið 1959 og í ávarpi árið 

1965 voru röksemdir hans að miklu leyti óbreyttar. Málflutningur Friedman snýst að 

miklu leyti um slakt gengi seðlabanka Bandaríkjanna við jöfnun hagsveiflna frá stofnun 

og fram á 7. áratuginn. Friedman er umhugað að takmarka söfnun valds í 

fjármálakerfinu á fáar hendur. Óskilvirkni og mótsagnir í stjórntækjum seðlabanka eru 

honum hugleiknar og truflandi áhrif af skuldabréfaútboðum fjármálaráðuneytisins 

sömuleiðis. Heildarforðakerfið telur hann koma til með að auðvelda framkvæmd 

einfaldrar reglu um stöðugan vöxt peningamagns. 
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Friedman er í grundvallaratriðum ekki mótfallinn gullkerfi að hætti Mises, þó hann 

telji kostnaðinn við það mikinn. Ábatinn gæti verið þess virði, segir hann, ef ekki væri 

fyrir tilhneigingu allra hrávörupeninga til að þróast út í pappírspeninga að hluta til, 

vegna þeirrar augljósu hagkvæmni sem það hefur í för með sér fyrir útgefandann. Um 

leið telur hann að pappírspeningar hafi tilhneigingu til að þróast út í hrávörupeninga, 

þ.e. á pappírsfæti. Svo lengi sem pappírspeningar hafa markaðsvirði yfir 

framleiðslukostnaði hefur útgefandinn hvata til að prenta meira. Í ljósi hverfandi 

kostnaðar við að bæta við núllum á seðla er ekki víst að neitt endanlegt jafnvægisverð 

pappírspeninga sé til. Því telur Friedman ríkið þurfa að taka sér einokunarstöðu yfir 

peningaútgáfu. Hann telur mikilvægt að muna nákvæmlega af hverju ríkið eigi að sjá um 

peningaútgáfu, svo hlutverk þess verði ekki útvíkkað yfir í ákvarðanir um skiptingu gæða 

milli einstaklinga í gegnum peningakerfið (Friedman 1959, 7-8 og 81). Hann rekur svo 

slakt gengi seðlabanka Bandaríkjanna í stjórn peningamála frá stofnun fram á sjöunda 

áratuginn í löngu máli og segir hann hafa verið uppsprettu mikils óstöðugleika 

(Friedman 1959, 9-23). Innstæðutryggingakerfið segir hann að hafi átt stærstan hluta í 

að tryggja stöðugleika í bankakerfinu eftir kreppuna miklu. En hann er ekki fylgjandi því 

vegna þeirra afskipta af útlánum og fjárfestingum í hagkerfinu sem það hefur í för með 

sér (Friedman 1959, 67-68). 

Bindiskyldu og almenn skuldabréfakaup seðlabanka segir hann óskilvirk og illa 

hönnuð tæki til peningamálastjórnar. Ástæða sé til að seðlabankinn framkvæmi stefnu 

sína alfarið með opnum markaðsaðgerðum, enda séu þær skilvirkasta stjórntækið. 

Breytingar á bindiskyldu séu stórar og ósamfelldar og því lélegt stjórntæki. Allt sem 

hægt sé að gera með breytingum á bindiskyldu sé einnig hægt að gera með opnum 

markaðsaðgerðum. Þess vegna ætti að afnema vald seðlabanka til að breyta bindiskyldu 

(Friedman 1965, 14). Um leið leggur hann til að fjármálaráðuneytið breyti aðferðum 

sínum við skuldabréfaútboð svo þau verði regluleg, fyrirsjáanleg og einföld. 

Seðlabankinn hafi þá eitt einfalt og skilvirkt stjórntæki, opnar markaðsaðgerðir og 

ráðuneytið hætti að trufla stjórn peningamála með óreiðukenndri skuldabréfaútgáfu 

(1965, 13-14). Að lokum leggur Friedman til að einföld hlutlaus regla stjórni stöðugum 

vexti peningamagns. Þetta er ekki auðvelt að gera í núverandi kerfi, segir hann, en þó 

mögulegt. Í heildarforðakerfi yrði það auðveldara (Friedman 1965, 15-16). 
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Söguleg ástæða þess að ríkið hefur tekið sér vald yfir bankakerfinu eru náin tengsl 

bankastarfsemi við ákvörðun peningamagns í umferð, að sögn Friedman. Aðalvald 

seðlabanka er rétturinn til að ákvarða magn grunnfjár í umferð og því misskilningur að 

víkka þurfi vald seðlabanka út yfir skuggabankakerfið líka. Engin rök standi til þess. Þess í 

stað ætti að minnka vald hans yfir viðskiptabönkum. Hann nefnir vaxtafrelsi sem 

augljósa leið til þess. Afnám vaxtaþaks og afnám banns við greiðslu vaxta á óbundnar 

innstæður (sem síðar var afnumið). Bann við vöxtum á óbundnum innstæðum eykur að 

hans mati óstöðugleika í sambandi þeirra og bundinna innstæðna, þar sem vaxtamunur 

verður breytilegri á milli óbundinna og bundinna innstæðna, sem veldur sveiflum í 

hlutfallslegu magni þeirra. Vaxtaþakið valdi handahófskenndum vaxtatruflunum þar sem 

því er síendurtekið breytt með lagasetningu (Friedman 1965, 10-12). 

Í bók sinni segir Friedman raunar beint út að vaxtagreiðslur á óbundnar innstæður 

séu eina frávik sinna tillagna frá Chicago-áætluninni. Vaxtagreiðslurnar telur hann þó 

skipta höfuðmáli og stórlega auka líkurnar á að heildarforðakerfi geti gengið upp. Til að 

tryggja viðunandi vexti á óbundnum innstæðum vill hann að seðlabankar borgi 

innlánabönkum vexti af seðlabankainnstæðum þeirra. Þessar vaxtagreiðslur réttlætir 

Friedman á þrjá vegu: 

Í fyrsta lagi stuðli það að hagkvæmustu reiðufjáreign í hagkerfinu. Þegar peningar 

bera ekki vexti þarf eigandi þeirra að líta á fórnarkostnað peningaeignar, við ákvörðun 

um reiðufjáreign sína. Hann heldur því minna af reiðufé en hagkvæmt er og eyðir 

verðmætum í að lágmarka þá eign (Friedman 1959, 72-73). 

Í öðru lagi stuðli það að jöfnuði. Ríkið eigi ekki að greiða vexti á lántökum sínum frá 

sumum (eigendum ríkisskuldabréfa) en ekki öðrum (eigendum peninga). Ástæðan fyrir 

þessum mun er hins vegar að ríkið hefur einokun á markaði með gjaldmiðla en ekki á 

skuldabréfamarkaði (Friedman 1959, 74). 

Þriðja réttlætingin og sú mikilvægasta, er að vaxtagreiðslur á seðlabankainnstæðum 

eyði hvatanum fyrir fjármálafyrirtæki til að koma sér undan 100% bindiskyldunni. Í 

heildarforðakerfi er hætta á að miklum sköpunarkrafti einkaaðila sé varið í að ljá 

ýmiskonar fjármálagerningum peningalega eiginleika, sem þó falla utan bindigrunns 

samkvæmt lögum og reglum. Mikið eftirlit þarf til að koma í veg fyrir þetta á meðan 

hvatinn er til staðar. Verði nógu háir vextir greiddir á varasjóði innlánabankanna hverfur 
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þessi hvati að miklu ef ekki öllu leyti. Friedman kveðst þó óviss um nákvæmlega hvernig 

eigi að ákvarða þessa vexti (Friedman 1959, 73-75). 

Rök Friedman fyrir vaxtagreiðslum af varasjóðum innlánabanka eru sterk. Eflaust eru 

þær til þess fallnar að eyða hvatanum til undanbragða frá bindiskyldunni. Þó verður að 

teljast heldur ólíklegt að þær dygðu til að eyða honum alfarið. Á meðan hægt er að nota 

einhvers konar ávísanir á hinar óbundnu innstæður, til að fjármagna útlán á enn hærri 

vöxtum verður hvati til staðar. Um leið er varasamt að greiða svo háa vexti á óbundnar 

innstæður að það eyði hvatanum til raunverulegra fjárfestinga í áhættusömum 

verkefnum, sem bera vexti vegna verðmætasköpunarinnar sem þær stuðla að, en ekki 

vegna stjórnvaldsákvörðunar seðlabanka. 

2.6 James Tobin og hinn „innlagði gjaldmiðill“ 

Breyttir tímar voru í bankastarfsemi á 9. áratug 20. aldar, en þá voru árdagar rafrænnar 

greiðslumiðlunar í Bandaríkjunum. Á þeim tíma var afregluvæðing fjármálakerfisins líka í 

deiglunni, eins og reyndar fleiri geira hagkerfisins. Inn í þetta samhengi skrifar James 

Tobin, þá prófessor í hagfræði við Kaliforníuháskóla og Yale, greinar sem innihalda 

hugmyndir um 100% varasjóði. Þær hugmyndir eru þó í grundvallaratriðum frábrugðnar 

þeim sem kenndar eru við Chicago-áætlunina. Segja má að tillögur Tobins séu að 

blönduðu kerfi heildarforða- og brotaforða að baki óbundnum innstæðum. Það væri 

orðum aukið að kalla fjármálakerfið allt, skv. tillögum Tobins, heildarforðakerfi. 

Megináherslan er á að tryggja almenningi aðgang að greiðslumiðlun og öruggum og 

þægilegum gjaldmiðli, varðveita skilvirka peningamálastjórn seðlabankakerfisins og 

viðhalda fullveldisrétti alríkisins, skv. stjórnarskrá, til myntsláttu. Innstæðutryggingakerfi 

segir hann ekki stuðla að þessu. Þær hafi leitt til þess að stórbankar og innlánseigendur 

hjá þeim séu í raun tryggðir gegn gjaldþroti og að innstæðutryggingasjóðir hafi leitt af 

sér de facto 100% ríkistryggingu innlána. Mikill freistnivandi sé því til staðar (Tobin 1987, 

168). Hann álítur að það séu innstæðutryggingar sem gera óbundnar innstæður í raun 

að peningum. Þ.e. gera þær jafnöruggar lögeyrinum (seðlum og mynt) og tryggja því 

fullkomna innbyrðis einsleitni innstæðna og lögeyris. Í innstæðutryggingunum felist hið 

endanlega framsal á myntsláttuvaldi ríkisins (Tobin 1987, 170). 

Tobin segir breytingu orðna á eðli bankaáhlaupa. Í kreppunni miklu hafi áhlaup 

innlánseigenda á banka verið til þess gerð að skipta innstæðum í lögeyri. Bankakerfið 
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tæmdist af varasjóðum og seðlabankinn ýmist gat ekki eða vildi ekki þenja út grunnfé á 

móti. Innleysing innstæðna fyrir lögeyri dró úr peningamagni og þar með úr 

útlánaframboði. Á 9. áratugnum var þetta ekki vandamálið, að mati Tobin. Áhlaup hafi 

breyst í millifærslu innstæðna frá bönkum í vanda, til annarra stofnana, án umbreytingar 

í lögeyri. Slíkar millifærslur draga ekki úr varasjóðum og ekki úr peningamagni. 

Neyðarlán til illa staddra banka auki því peningamagn í umferð, en í kreppunni miklu 

voru þau til þess gerð að halda peningamagni stöðugu. Til að vega á móti þurfi 

seðlabankar því að draga um það bil sama peningamagn úr umferð annars staðar, með 

opnum markaðsaðgerðum (Tobin 1987, 169). 

Önnur breyting sem máli skiptir er að þegar hér er komið sögu er dollarinn ekki 

lengur á gullfæti. Tobin segir því að ef lögeyrisáhlaup (e. run to currency) verði í 

samtímanum, ekki millifærsluáhlaup (e. run from one bank to another), muni seðlabanki 

Bandaríkjanna ekki hika við að bjóða fram nægilegt peningamagn. Þar sem hann þurfi 

ekki lengur að halda gull eða aðrar tilgreindar eignir að baki lögeyrinum geti hann lánað 

innlánsstofnunum og keypt skuldabréf á opnum markaði án takmarkana. Á gullfæti ollu 

mögulegar tilfærslur dollaraeigenda yfir í erlenda gjaldmiðla eða gull yfirvöldum miklum 

áhyggjum. En Tobin segir seðlabankamenn nútímans ekki þurfa að hafa áhyggjur af 

þessu. Af þessum ástæðum sé ekki ástæða til að yfirvöld tryggi stórar innlánastofnanir 

gegn falli (Tobin 1987, 169). 

Við umbætur á fjármálakerfinu vill hann gera kerfið þannig úr garði að þörfin fyrir 

opinberar bankabjörgunaraðgerðir verði síður knýjandi. Á ritunartíma greinarinnar er 

innlánaþjónusta komin í fákeppni risastórra bankasamstæðna sem sinna alls kyns 

fjármálalegri og ófjármálalegri þjónustu. Hann óttast því að stjórnvöld tryggi þær gegn 

gjaldþroti, hverjir svo sem erfiðleikar þeirra verða. Hvort sem fall þeirra ógnar 

greiðslumiðlunarkerfinu eða ekki og hvort sem erfiðleikarnir tengjast fjármálalegri eða 

ófjármálalegri starfsemi þeirra (Tobin 1987, 170). 

Fyrir 1914 urðu vitanlega bankagjaldþrot, en Tobin telur að þau hafi frekar orðið 

vegna slæmra útlána og fjárfestinga, þ.e. af slembnum þjóðhagfræðilegum ástæðum 

frekar en vegna freistnivanda. Eftir tilkomu innstæðutrygginga segir Tobin gjaldþrot 

banka miklu frekar tengjast óheiðarleika, ævintýramennsku og sjálftöku, vegna hins 

mikla freistnivanda. Tilraunir til að færa vanda banka yfir á skattgreiðendur höfðu þá 
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nýverið fengið staðfestingu bandarískra dómstóla. Tobin er fylgjandi því að vextir séu 

greiddir á óbundnar innstæður, en telur það fara illa saman við innstæðutryggingar. Þær 

deyfi hvata innstæðueigenda til að meta öryggi viðkomandi banka, og hvata bankans til 

að gæta að sér. Engar sannanir séu fyrir því að vextir á óbundnum innstæðum hafi 

stuðlað að áhættutöku banka fyrir kreppuna miklu, þegar innstæðutryggingar voru ekki 

komnar til sögunnar. Hins vegar hafi samverkun frjálsra innlánsvaxta og 

innstæðutrygginga haft slík áhrif í seinni tíð (Tobin 1987, 170-171). 

2.6.1 Tillaga Tobin 

Tillagan er í fyrsta lagi sú að peninga- og innlánakerfinu verði breytt til að draga úr hæði 

greiðslukerfisins við innstæðutryggingar. Tillagan er tvíþætt: Í fyrsta lagi að búa til 

„innlagðan gjaldmiðil“ (e. deposited currency), þ.e. óbundna innstæðureikninga sem 

standi öllum til boða, svo örugga að sérstök innstæðutrygging sé óþörf. Innlagður 

gjaldmiðill veiti þægindi innstæðna fram yfir lögeyri (týnist ekki, síður stolið og má 

millifæra), en sé um leið jafnöruggur (missir ekki peningaeiginleika sína við gjaldþrot 

banka). Þetta eru reikningar með 100% varasjóð að baki. Í öðru lagi að gera skýran 

greinarmun á tryggðum og ótryggðum innstæðum til frambúðar. Þessu fylgir 

aðskilnaður „viðskiptabanka“ sem taka á móti tryggðum innstæðum, og 

„fjárfestingabanka“ sem gera það ekki. Hugtökin tvö hafa þá ekki sömu merkingu eins 

og skv. Glass-Steagall lögunum. (1987, 172). Tobin nefnir tvær leiðir til að bjóða fram 

innlagðan gjaldmiðil og er í báðum tilfellum fylgjandi vaxtagreiðslum á slíka reikninga: 

� Seðlabankar bjóði sjálfir upp á slíka reikninga fyrir almenning og fyrirtæki og 
bankar fái að bjóða í samninga um að veita slíka þjónustu í gegnum útibúanet 
sitt. Seðlabankar sjái um greiðslumiðlun til og frá þessum reikningum. 
Yfirdráttur á þeim ekki heimill. 

� Bankar bjóði sömu gerð reikninga, eða séu skyldaðir til þess. Reikningarnir séu 
aðskildir frá öðrum skuldbindingum viðkomandi banka og innstæðunum 
aðeins fjárfest í ríkisskuldir, með allt að þriggja mánaða líftíma.  

Sá hluti greiðslumiðlunarkerfisins sem felst í þessum reikningum er því alltaf öruggur, 

óháð innstæðutryggingum, enda í raun seðlabankinn sem tryggir breytanleika þeirra í 

seðla og mynt, eða millifærslu þeirra (Tobin 1987, 173). Þessir reikningar eru því 

rafrænn lögeyrir. Ekki er hægt að skilja Tobin öðruvísi en að þetta fyrirkomulag leyfi 

áfram að boðið sé upp á ótryggðar óbundnar innstæður. Munurinn á þeim og 
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innlögðum gjaldmiðli er að sá síðarnefndi verður ekki til í tengslum við lánveitingar, 

heldur aðeins með innlögn peninga. Af hinum ótryggðu innstæðum greiðast hærri 

vextir, enda þær áhættusamari. Annar munur er sá að bankarnir miðla sjálfir greiðslum 

til og frá ótryggðum óbundnum innstæðureikningum.  

Eftir kerfisbreytingu Tobins skiptast bankar í „viðskiptabanka“ og „fjárfestingabanka“ 

sem fyrr segir. Um leið leggur Tobin mikla áherslu á að tengdir, en aðskildir, bankar af 

mismunandi gerð geti áfram tilheyrt sama eignarhaldsfélagi og samanlagt boðið upp á 

fjölbreytta fjármálaþjónustu. Hann er m.ö.o. ekki að mæla fyrir algjöru uppbroti þeirra 

stóru bankasamstæðna sem orðnar eru til á ritunartíma greinarinnar. T.d. er hann opinn 

fyrir því að eignarhaldsfélag banka geti einnig átt verðbréfafyrirtæki (Tobin 1987, 182). 

En hann vill eldveggi á milli eininganna. Þessari endurskilgreiningu fylgir afnám 

aðgreiningarinnar milli banka og sparisjóða. Veðlánaeign þeirra er lögð, ásamt 

tilsvarandi magni af skuldum, inn í nýjan Tobin-fjárfestingarbanka sem ekki fer með 

innlagðan gjaldmiðil. Skuldbindingar banka og sparisjóða, sem í dag falla undir 

innstæðutryggingakerfi, eru lagðar inn í nýjan Tobin-viðskiptabanka (Tobin 1987, 174-

175). Almennt verður því til einn banki af hvorri gerð fyrir hvern banka eða sparisjóð 

sem fyrir var. 

Eignasöfn Tobin-viðskiptabanka lúta ströngum reglum og eiginfjárkröfum. Eignirnar 

eru áhættudreifðar allt frá ríkisvíxlum og markaðshæfum fyrirtækjabréfum út í 

neytendalán og löng veðlán með breytilegum vöxtum. Óleyfilegt er að nota innlánsfé til 

að spila fastsummuleiki í gjaldmiðla-, vaxtamunar- og hlutabréfaviðskiptum. 

Viðskiptabankastarfsemi felst þá aðallega í að taka á sig innlánsskuldbindingar og veita 

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

„Auðvitað munu margir innlánseigendur frekar kjósa tékkareikninga, bundna 
sparireikninga og sparifjárskírteini þessarra viðskiptabanka, fram yfir 
innlagðan gjaldmiðil, því þar fá þeir hærri vexti. Viðskiptabankinn væri í 
brotaforðakerfi og hefði aðgang að lánveitingum frá seðlabanka. Sem fyrr 
yrðu þessir bankar miðdepill peningamálastefnunnar“ (Tobin 1987, 175). 

Þetta verður ekki skilið öðruvísi en svo að aðeins innlagði gjaldmiðillinn séu 100% 

tryggðir reikningar þar sem fullur varasjóður liggur að baki. Sá varasjóður sé aðskilinn frá 

öðrum eignum viðskiptabanka. Um aðra reikninga hjá sömu viðskiptabönkum (þ.e. ef 

seðlabankinn fer ekki með innlagða gjaldmiðilinn sjálfur) fari eins og í brotaforðakerfi. 
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Því er grundvallarmunur á hugmynd Tobins og hugmyndum Chicago-línunnar. Ekki vakir 

fyrir Tobin að banna peningaframleiðslu bankakerfisins alfarið, í sama skilningi og Fisher. 

Enda nefnir hann það aldrei. Meginhugmynd hans er að gera hluta innlánakerfisins að 

ríkistryggðu (eða -reknu) heildarforðakerfi. Þá sé óhætt að afnema almennar 

innstæðutryggingar og þörfin fyrir „too-big-to-fail“-stefnu sé stórminnkuð. Það er því í 

raun aðeins spurning um orðnotkun hvort í þessu felst afnám á getu banka til að 

framleiða peninga, eða ekki. Eðlismunur er á innlögðum gjaldeyri og ótryggðum 

óbundnum innstæðum. Þær síðarnefndu sinna öllum hlutverkum peninga þegar vel 

árar, en þegar syrtir í álinn er hætta á að þær breytist í kröfur í þrotabú. Hinn innlagði 

gjaldmiðill festist aldrei með slíkum hætti inni í gjaldþrota banka. 

Fjárfestingabankar Tobins eru lausir undan eftirlitinu sem viðskiptabankar lúta, en 

þurfa að mæta uppgjörskröfum fjármáleftirlits og mega ekki eiga í viðskiptum við eða 

taka lán hjá viðskiptabanka í eigu sama móðurfélags. Kröfuhafar þeirra geta fengið 

þjónustu við að fá kröfum sínum fullnægt og millifæra þær. Til að veita þessa þjónustu 

fær fjárfestingabanki að eiga tékkareikning hjá viðskiptabanka (Tobin 1987, 177). 

Sem fyrr segir er grein Tobins miklu frekar innlegg í umræðu um fjármálastöðugleika 

og afregluvæðingu, heldur en hreinræktuð peningamálahagfræði. Þessi tvö svið renna 

svo til alveg saman hjá Fisher en hjá Tobin gera þau það ekki. Á þeim tíma sem hann 

ritar greinina er afregluvæðing vinsælt umfjöllunarefni, ekki síst með vísan til 

rekstrarhagfræðilegra kenninga um stærðarhagkvæmni sem aðeins megi ná fram á 

frjálsum mörkuðum. Tobin telur stærðar- og breiddarhagkvæmni í bankarekstri orðum 

aukna og telur að hún muni fara minnkandi á tímum rafrænna viðskiptahátta (Tobin 

1987, 180). Hann leggur höfuðáherslu á að skipulag fjármálakerfisins komi í veg fyrir 

misnotkun ríkistrygginga á borð við innstæðutryggingar, svo draga megi úr freistnivanda 

og „too-big-to-fail“-stefnu stjórnvalda. 

2.7 Hyman Minsky og „þröngt skorðaðir bankar“ 

Á 10. áratugnum voru Glass-Steagall lögin tekin til endurskoðunar. Frá lokum 8. 

áratugarins höfðu hagsveiflur ágerst. Fyrst réðst seðlabankinn til atlögu við 

verðbólguvandann. Það gerði hann með miklum vaxtahækkunum á árunum 1979-1982, 

sem ollu kreppu. Verðbólga og verðbólguvæntingar minnkuðu í og eftir þessa kreppu, 

en hið háa vaxtastig rýrði líka eigið fé sparisjóða, sem áttu mikið af veðlánum með fasta 
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vexti. Ekki var brugðist við með hertu eftirliti, heldur með útvíkkun á starfsleyfum þeirra. 

Við tók mikið þensluskeið í rekstri sparisjóða, sem endaði með gjaldþroti þúsunda þeirra 

á árunum í kringum 1990. Í sparisjóðakreppunni reyndi fyrst á innstæðutryggingakerfin 

fyrir alvöru. Innstæðutryggingasjóður sparisjóða tæmdist og alríkið tók ábyrgðina á 

kostnað skattgreiðenda. Einnig reyndi á tryggingarsjóð viðskiptabanka. Þar dugði 

sjóðurinn hins vegar og ekki þurfti inngrip (Minsky 1995b, 8).  

Við lok sparisjóðakreppunnar var farið að huga að endurskoðun bankalöggjafarinnar. 

Í greinum og umræðum um lagabreytingarnar tók Hyman Minsky4 upp hugmynd sem 

telja má til heildarforðakerfa, en sjálfur notaði hann hugtakið „þröngt skorðaður banki“ 

(e. narrow bank). Hann er þó líklega ekki höfundur hugtaksins, sem oft er notað í 

Bandaríkjunum um hvers kyns hugmyndir um banka sem lúta 100% bindiskyldu. Erfitt er 

að ráða af heimildum hve mikill þungi var að baki sjálfri hugmyndinni, en hún virðist ekki 

vera miðpunktur umfjöllunar Minsky, heldur einn af fleiri möguleikum sem hann telur 

koma til greina. Það er þó algert aðalatriði í máli hans að tryggja áreiðanleika 

greiðslumiðlunarkerfisins, sem er nátengt efni. 

Minsky segir banka ekki jafnsérstaka og þeir voru fyrr á tíð. Nú bjóði fjármálakerfið 

upp á staðkvæmdarvöru fyrir allt sem bankar geri, fyrir utan að veita aðgang að hinu 

endanlega greiðslumiðlunarkerfi (kreditkort telur hann ekki endanlega greiðslumiðlun). 

Þörfin fyrir bankabjörgunaraðgerðir sé því minni en áður (Minsky 1995b, 14-15). Það 

eina sem standi eftir sé að skuldbindingar banka eru hluti af peningaframboðinu og talið 

er að truflanir á getu banka til að mæta peningalegum skuldbindingum sínum leiði til 

alvarlegra truflana fyrir hagkerfið (Minsky 1995b, 14). Honum er því í nöp við „too-big-

to-fail“ stefnu, rétt eins og Tobin. Minsky skilgreinir velgengni í bankamálum þannig að  

„greiðslumiðlunarkerfið sé öruggt og áreiðanlegt og fé til uppbyggingar á 
fjármagnsstofni hagkerfisins boðið fram á viðeigandi vöxtum, þannig að svo 
til fullu atvinnustigi og viðunandi hagvexti sé náð og viðhaldið, meðfram 
þolanlegri verðbólgu“ (Minsky 1994, 1). 

                                                      

4
 Minsky starfaði þá við hagfræðistofnun Jerome Levy, við Bard-háskóla í New York. Heimildir sem 

vitnað er til eru ókláruð grein um regluverk fjármálamarkaða (1994), erindi á ráðstefnu um alhliðabanka 

(1995a), ókláruð grein um afnám Glass-Steagall laganna (1995b) og ávarp hans (1995c) fyrir banka- og 

fjármálanefnd fulltrúadeildar Bandaríkjaþings. Heimildir (1995b) og (1995c) eru nánast samhljóða. 
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Sýn Glass-Steagall laganna á viðskiptabanka segir hann úrelta. Hún hafi verið það frá 

upphafi. Samkvæmt henni fjármagni viðskiptabankar ekki uppbyggingu varanlegra 

fjárfestingareigna, heldur aðeins framleiðsluferli bænda og iðnfyrirtækja (Minsky 1994, 

9). Sama viðhorf hafi grundvallað þá hefð frá 1914 að viðskiptabankar hafi aðgang að 

stýrivaxtalánum, en ekki aðrir. Viðhorfið sé að ef þeir fái nóg fé og láni bara fyrrnefnd 

viðskiptalán, þá líði framleiðsluhagkerfið aldrei fjárskort (Minsky 1995b, 6). Staðreyndin 

er hins vegar sú að viðskiptabankar fjármagna fleira en vörur í framleiðslu, t.d. 

uppbyggingu nýs fjármagnsstofns. Og það er áhættusamt. Minsky segir því nauðsynlegt 

að viðurkenna fyllilega að útlánatöp geta raskað öryggi og áreiðanleika 

greiðslumiðlunarkerfisins. Gera þurfi ráð fyrir þessu með því að reyna að einangra 

greiðslumiðlunarkerfið frá afleiðingum slíks taps (Minsky 1994, 3). 

Þótt Minsky álíti Glass-Steagall lögin að mörgu leyti úrelt telur hann samt að afnám 

þeirra skili sáralitlum ábata fyrir hagkerfið. Þau hafi leyft mikið úrval fjármálaþjónustu, 

bæði fyrir fyrirtæki og heimili, auk þess sem greiðslukerfið hafi langtímum saman verið 

öruggt og áreiðanlegt á gildistíma þeirra (Minsky 1995b, 12). Áhrif breytingarinnar telur 

hann velta á því hvaða starfsemi verði leyfð viðskiptabönkum og tengdum aðilum. 

Einnig á því að hvaða marki skuldbindingar banka og annarra fjármálastofnana verði 

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

Minsky leggur mikið upp úr vaxandi hlutdeild skuggabankakerfisins í fjármálakerfinu, 

þ.e. áhrifum lánasjóða (e. mutual funds) og peningamarkaðssjóða, sem á þessum tíma 

voru orðnir umsvifamiklir í Bandaríkjunum. Fjármálakerfið eftir tilkomu slíkra sjóða 

kallar hann „peningavörslukapítalisma“ (e. money manager capitalism) þar sem slíkir 

sjóðir, ásamt lífeyrissjóðum, fari með ráðandi hlutfall af eigin fé og skuldum fyrirtækja í 

hagkerfinu. Þetta segir hann mikilsverða breytingu á fjármálakerfinu síðan á 4. 

áratugnum. Þessir sjóðir séu í trúnaðarhlutverki sem fjárvörsluaðilar eigenda sinna 

(Minsky 1995b, 23). Minsky lýsir þremur megineinkennum þeirra: 

� Virði hlutar í slíkum sjóði ákvarðast af markaðsvirði eigna sjóðsins og sveiflast 
með markaðsaðstæðum. 

� Tegundir eigna sem sjóðurinn kaupir eru tilgreindar í samningi hans við 
sjóðsfélagann. Samningsbrot að sjóðurinn kaupi aðrar eignir.  

� Enginn eiginfjárstuðari er til að vernda sjóðsfélaga fyrir verðbreytingum á hlut 
þeirra.  
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Þetta er ólíkt bönkum. Eignaúrval banka takmarkast af lögum en ekki samningum og 

eigið fé er skilyrði starfsleyfis (Minsky 1995b, 18). Minsky segir vel hugsanlegt að aðskilja 

þurfi peningamarkaðs- og lífeyrissjóði frá alhliða bönkum (Minsky 1995a, 7) og telur 

jafnvel aðskilnað sjóðanna frá fjárfestingabönkum mikilvægari en nokkurn annan 

aðskilnað stofnana. Kannski skipti meira máli að íhuga áhrifin af tilkomu 

peningamarkaðssjóða og lánasjóða, heldur en aðskilnað viðskiptabanka og 

fjárfestingabanka (1995b, 24-25). 

Hann leggur til að einfaldleikinn og gegnsæið í aðskilnaði viðskipta- og 

fjárfestingabanka sé varðveitt með því að reka alhliða banka á samstæðuformi. Þ.e. sem 

eignarhaldsfélög með ólíkar fjármálastofnanir sem dótturfélög, með takmörkunum á 

leyfilegum eignum og skuldum dótturfélaganna. Peningalegar skuldbindingar alhliða 

banka þurfi að skrá á efnahagsreikning sérstakrar einingar sem sæti sérstakri 

eiginfjárkröfu (Minsky 1995b, 16-17). Peningar þurfi (að nafnvirði) að vera áhættulausir 

fyrir eigendur sína (Minsky 1995a, 1-2). Í ljósi takmarkaðs árangurs innstæðutrygginga 

segir Minsky rétt að íhuga heildarforðakerfi (Minsky 1995b, 10): 

„Heildarforðakerfistillagan byggir á því að grunnsvið bankastarfsemi, 
framboð og miðlun peninga og fjármögnun á uppbyggingu fjármagnsstofns 
hagkerfisins, sé hægt að aðskilja. Virkni greiðslumiðlunar hefur breyst mikið 
og er enn í hraðri þróun vegna rafrænu byltingarinnar í samskiptum. 
Upplýsingatækni og reiknigetu annars vegar, og hins vegar vegna tilkomu 
peningamarkaðssjóða, sem greiða markaðsákvarðaða vexti á óbundna 
reikninga. Vegna samkeppninnar frá peningamarkaðssjóðum þurfa bankar 
að greiða markaðsvexti á reikninga viðskiptavina sinna, jafnvel þótt þeir 
rukki þjónustugjöld af þeim líka. Starfræksla greiðslumiðlunarkerfisins getur 
vel orðið uppspretta hagnaðar fyrir sérhæfðar bankastofnanir, með rukkun 
þjónustugjalda“ (Minsky 1995b, 11). 

Þröngt skorðaður banki sé eitt hugsanlegt dótturfélag bankaeignarhaldsfélags. Hann 

hafi óbundnar innstæður sem skuldbindingar en ríkisskuldir sem eignir. Ríkið geti 

stjórnað virði skuldabréfanna sem hann á, með vaxtabreytingum. Vegna skuldbindingar 

ríkisins til að halda verði ríkisskuldabréfa þannig að ekki séu nein veruleg afföll á þeim, 

séu innstæðutryggingar óþarfar (Minsky 1995b, 18-19 og 1995c, 14). 

Minsky nefnir sérstaklega að annað dótturfélag gæti verið viðskiptalánasjóður, sem 

notar aðeins skammtíma innstæðubréf (e. certificate of deposit, CD) til að fjármagna 

sínar lánveitingar. Þessi skírteini væru vernduð af eigin fé sjóðsins, en einnig gæti komið 
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til opinber trygging á allt að 80% af nafnvirði skírteinanna. Eitt einkenni innstæðubréfa 

er að þegar þau koma á gjalddaga er hægt að fresta uppgjöri þeirra og geyma þau 

áfram, gjaldfellanleg. Þá er orðinn harla lítill munur á þeim og óbundnum innstæðum. 

Minsky segir því að opinbert eftirlit þyrfti að koma í veg fyrir að innstæðubréf 

umbreytist þannig í stórum stíl (Minsky 1995b, 19). Svo nefnir hann að annað 

dótturfélag geti sinnt fjárfestingastarfsemi, enn annað tryggingum o.s.frv. 

Tillaga Minsky er augljóslega afar keimlík framlagi Tobin. Hvorugur vill mæla fyrir 

uppbroti bankasamstæðna, en báðir vilja verja greiðslumiðlunarkerfi fyrir áföllum. Báðir 

eru að hugsa um fjármálalegan stöðugleika, ríkistryggingar og „too-big-to-fail“ vanda, 

frekar en peningamagnsstjórnun. Minsky minnist ekki á að seðlabanki þurfi fullkomna 

stjórn yfir peningamagni, en það er Friedman, Fisher og Chicago-mönnum hugleikið. 

2.8 Laurence Kotlikoff og „bankar með takmarkaðan tilgang“ 

Eina nýjustu framsetningu hugmynda um heildarforðakerfi er að finna í bók Laurence 

Kotlikoff, prófessors við Boston University, Jimmy Stewart is Dead (2009). Þar setur 

hann fram tillögu að fjármálakerfi sem byggist á „bönkum með takmarkaðan tilgang“ (e. 

Limited Purpose Banking, LPB).  Heildarforðakerfið er þó aðeins einn flötur á LPB 

hugmyndinni, sem er mun víðfeðmari. Kotlikoff tekur fram að hann sé ekki fylgjandi 

„narrow banking“ tillögum einum og sér. Slíkar tillögur séu aðeins lítill hluti af LPB-

kerfinu og dugi skammt til að takast á við vandamál fjármálakerfisins í nútímanum. 

Vandinn sé ekki aðeins að bankar taki lán sem tryggð séu af innstæðutryggingakerfum 

og taki áhættu með andvirðið. Þeir taki lán hjá mörgum öðrum að auki, þar á meðal 

fullvalda ríkjum, sem njóti óbeinnar ríkisábyrgðar bandaríska alríkisins, þar sem 

bankarnir eru kerfislega mikilvægir þar í landi, of stórir til að falla (Kotlikoff 2009, 133). 

Bandaríska fjármálakreppan sem hófst 2007 er tilefni skrifa Kotlikoffs, sem ver miklu 

plássi í að ræða aðdraganda hennar, ekki síst út frá nafngreindum stjórnendum sumra 

stærstu fjármálafyrirtækja heimsins, sem hann telur mest lýsandi fyrir freistnivandann 

sem geisar innan núverandi fjármálakerfis. Aðaláherslan er semsagt á samspil 

fjármálamisferlis, ófullkominna upplýsinga, freistnivanda og „too-big-to-fail“-stefnu. 

Peningamálastefna í þröngum skilningi er þar aukaatriði, þó minnst sé á hana. 
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2.8.1 Bankar = Lánasjóðir 

Kjarni hugmyndarinnar er að bankakerfið verði rekið á formi lánasjóða (e. mutual funds) 

eins og þeirra sem lýst var í kafla 2.6. Allt sem í ríkjandi kerfi kallast bankar og 

tryggingafélög, rekin með takmarkaðri ábyrgð, verði á formi slíkra sjóða í LPB-kerfinu 

(Kotlikoff 2009, 126). Kotlikoff lítur svo á að tillaga sín sé framhald á þróun sem hafi 

verið í gangi um áratugaskeið, með vexti skuggabankakerfisins (Kotlikoff 2009, 156). LPB 

kveður á um að bankastarfsemi takmarkist við fjármálalega milligöngu með alls kyns 

fjármálalegar afurðir, öruggar jafnt sem áhættusamar, en að bankar eignist aldrei sjálfir 

fjármálalegar eignir, né taki lán til að fjárfesta fyrir eigin reikning með neinum hætti, 

fyrir utan húsnæði undir eigin starfsemi, tölvukerfi og húsgögn (Kotlikoff 2009, 123-4). 

Þannig verði rekstur banka og algerlega laus við áhættutöku (Kotlikoff 2009, 124). 

„...að ná gíruninni út úr bönkunum, en ekki út úr fjármálakerfinu, er kjarninn 
í LPB. Markmiðið er ekki að hindra fólk í því að lána og taka lán hvert hjá 
öðru og gíra sig eins og það lystir. Markmiðið er að koma í veg fyrir gírun 
banka, því þegar þeir gíra sig hætta þeir á að verða gjaldþrota og taka 
hagkerfið með sér í fallinu...“ (Kotlikoff 2009, 18) 

Í þessu felst að 100% eiginfjárkrafa (e. capital requirement) gildir í raun um sjóðina. 

Eign sjóðsfélaga miðast við hlutdeild þeirra í gangvirði (markaðsverði) eigna sjóðsins á 

hverjum tíma. Sjóðurinn fjárfestir aðeins fyrir það sem lagt er inn í hann og borgar 

aðeins út það sem eignir hans seljast fyrir þegar hann er gerður upp (ef hann er closed-

end sjóður) eða þegar sjóðsfélagi vill taka út eign sína (open-end sjóður). Þess vegna 

svarar einn dollari af eign sjóðs alltaf til eins dollara af eign sjóðsfélaga (Kotlikoff 2009, 

151). Þeir sem leggja sparifé sitt inn í slíkan sjóð eru eigendur sjóðsins, en ekki bara 

kröfuhafar. Þeir eru því víkjandi kröfuhafar (e. residual claimants) á eignir sjóðsins, en á 

móti kemur að enginn annar á kröfu á sjóðinn en þeir. 

 Þetta er gerólíkt sambandi viðskiptabanka við viðskiptavini sína í núverandi 

bankakerfi. Þar er eigið fé (mismunur virðis eigna og skulda) notað sem vörn fyrir aðra 

kröfuhafa, t.d. sparifjáreigendur. Við verðbreytingu á eignum bankans lækkar eða 

hækkar eigið fé (eign hluthafa), en nafnverð annarra skuldbindinga bankans er óbreytt 

(aðrir kröfuhafar eru verndaðir). Í LPB-kerfinu eru sparifjáreigendurnir sjálfir eigendurnir 

og þurfa almennt að þola sífellda verðbreytingu eignarhlutar síns þegar verð 

undirliggjandi eigna sjóðsins breytist á markaði. 
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Undantekningin frá þessu eru það sem Kotlikoff kallar reiðufjársjóði (e. open-end 

cash mutual funds). Í eðli sínu eru þeir alveg eins og aðrir sjóðir. Munurinn er sá að einu 

eignir þeirra eru reiðufé og rafrænar innstæður. Þeir þjóna sama hlutverki, fyrir 

innstæðueigandann, eins og óbundnir innstæðureikningar í núverandi kerfi. Sjóðsfélagar 

hafa þar aðgang að reiðufé sínu og greiðslumiðlunarkerfinu, í gegnum hraðbanka, 

heimabanka, debit-kort o.s.frv. Íslenska orðið „lánasjóður“ á því ekki nógu vel við þessa 

sjóði, enda lána þeir ekkert út. Þeir eru metnir á gangvirði eins og allir aðrir sjóðir 

(Kotlikoff 2009, 131) og því augljóslega metnir á $1 á hlut og geta aldrei vikið frá því 

nafnverði. Þetta jafngildir 100% varasjóðskröfu á slíka sjóði, þ.e. heildarforðakerfi 

(Kotlikoff 2009, 132). Þetta eyðir að sögn Kotlikoff þörfinni fyrir innstæðutryggingar.  

Um umskiptin yfir í reiðufjársjóðina hefur Kotlikoff fá orð, en tekur fram að það sé 

ekki vandkvæðum bundið þegar hann skrifar bókina, enda bandarískir bankar þá með 

mikinn umframforða (á svo til vaxtalausum lánum frá seðlabanka). Þeir myndu því færa 

alla óbundna innstæðureikninga yfir í reiðufjársjóði og nota varasjóði sína til að setja þar 

inn einn dollara á móti hverjum dollara af innstæðum (Kotlikoff 2009, 157). 

Í LPB-kerfi er óleyfilegt að fjármálafyrirtæki taki stutt lán og láni út til lengri tíma 

(Kotlikoff 2009, 126). Þetta þýðir þó ekki að öll tíma- og lausafjárumbreyting í 

fjármálakerfinu sé bönnuð. Aðeins að tímaumbreyting milli skulda og eigna 

fjármálastofnana er bönnuð (enda mega sjóðirnir ekkert skulda). Umbreyting á milli 

eiginfjárframlaga til fjármálastofnana og eigna þeirra (útlána) er hins vegar leyfð. 

2.8.2 Ríkið ófært um að auka öryggi á heildina litið 

Kotlikoff leggur höfuðáherslu á að LPB-kerfið sé galopið fyrir fjármálalegri nýsköpun. Í 

gegnum lánasjóði sé hægt að bjóða upp á hvers kyns fjármálaþjónustu (Kotlikoff 2009, 

126), þar með taldar skuldatryggingar (Kotlikoff 2009, 146) og lagskipta 

verðbréfavafninga (Kotlikoff 2009, 130). Allt sé það samrýmanlegt LPB og bara spurning 

um reglur um útdeilingu ágóðans af fjárfestingum viðkomandi sjóðs. Vandamálið við 

skuldabréfavafninga fyrir hrun hafi verið tilurð innihaldsins (e. initiation) og 

lánshæfismat hinna undirliggjandi skuldara, en ekki verðbréfunin sjálf (e. securitization). 

Þ.e. sagt hafi verið ósatt um öryggi hinna undirliggjandi fjárfestinga (Kotlikoff 2009, 

128). Formið hafi verið í lagi og fært um að auka skilvirkni fjármálamarkaða til framtíðar, 

en innihaldið hafi verið svikin vara. Sömuleiðis nefnir hann ýmsar aðferðir við veðmál, 
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svo sem tontine-veðmál (Kotlikoff 2009, 142), parimutuel-veðmál, quinella-veðmál 

(Kotlikoff 2009, 147-148) o.fl. en með þessum aðferðum megi setja upp margs konar 

form trygginga í gegnum sjóðakerfið. 

Munurinn á LPB-tryggingasjóðum og núverandi tryggingafélögum er sá að LPB-

tryggingasjóðir ábyrgjast ekki að greiða meira út en það sem er í þeim, í samræmi við 

það sem lýst var hér að framan.  

„Það sem er í pottinum er allt sem er tiltækt til útdeilingar, og ekki krónu 
meira. Allir fjárfestar í sjóðnum munu átta sig á því að enginn mun bæta við 
hann eftir á, sérstaklega ekki skattgreiðendur. LPB tryggingasjóðir geta 
hjálpað samfélaginu við að dreifa áhættu, en LPB-kerfið þykist ekki vera fært 
um að minnka heildaráhættu. M.ö.o., ólíkt núverandi kerfi okkar, þá þykist 
það ekki geta tryggt hið ótryggjanlega.“ (Kotlikoff 2009, 137) 

Við þeirri spurningu hvort ekki sé þá eins hægt að láta ríkið rukka rétt verð fyrir 

ábyrgðir sínar á fjármálakerfinu, svarar Kotlikoff því til að ríkið sé ekki fært um að tryggja 

hið ótryggjanlega, þ.e. að tryggja fyrir kerfislægri áhættu og minnka þannig 

heildaráhættu í hagkerfinu. Af þeim sökum ætti það ekki að selja slíka tryggingu yfirleitt. 

Það geti jú selt hana, en ekki staðið við hana nema í nafnverðs-skilningi (Kotlikoff 2009, 

174), ekki í neinum raun-kaupmáttarskilningi (Kotlikoff 2009, 122). Svar hans við því 

hvort LPB-kerfið dragi ekki úr magni öruggra eigna í hagkerfinu er því neitandi. Engar 

fullkomlega öruggar eignir séu til í heiminum. Sumar séu öruggari en aðrar og margir 

telji að ríkisábyrgðir orsaki aukningu á öruggum eignum í samfélaginu, en ekki Kotlikoff. Í 

tilraunum til að veita slíkt allherjaröryggi hafi ríkisvaldið þvert á móti valdið óstöðugleika 

og óöryggi (Kotlikoff 2009, 168).  

Eins hafnar hann því að LPB-kerfið dragi úr framboði lánsfjár (e. credit) frá því sem nú 

er. Í báðum tilvikum leggi lánveitendur fé sitt inn í banka/sjóð, sem láni það út aftur. 

Munurinn sé sá að sjóðirnir gefi út eigið fé, ekki skuldir, til lánveitenda og ábyrgist ekki 

fulla endurgreiðslu raunvirðis þess eigin fjár. Núverandi bankar lofi hins vegar fullri 

endurgreiðslu skulda sinna, en aðeins með tilstilli óbeinnar ríkisábyrgðar sem sé þvinguð 

út úr ríkisvaldinu og ríkisvaldið geti ekki uppfyllt (Kotlikoff 2009, 166). 

2.8.3 Ein eftirlitsstofnun í stað 115 

Kotlikoff óttast afleiðingar þeirrar pólitísku hringrásar sem nú gengur yfir fjármálakerfi 

Bandaríkjanna. Fyrst gerist bankar og tryggingafyrirtæki kerfislega mikilvæg og þvingi 



 

46 

ríkið til að veita sér óbeina ábyrgð. Trilljónum dala af skattfé sé varið í að halda 

fjármálakerfinu gangandi, sem valdi reiði almennings og þrýstingi á að ríkið taki stjórnina 

á fjármálamarkaði. Hættan sé sú að fjármálakerfið verði á endanum allt rekið undir hatti 

ríkisins eða í heljargreipum regluverks, sem hindri alla framþróun og skilvirkni (Kotlikoff 

2009, 117). Þetta geti á endanum jafngilt þjóðnýtingu fjármálakerfisins og endalokum 

frjáls einkaframtaks á fjármálasviðinu (Kotlikoff 2009, 125). 

Því leggur hann mikla áherslu á að þegar allri gírun og áhættu hafi verið komið út úr 

fjármálakerfinu, megi einfalda opinbert eftirlit gríðarlega. Í stað 115 eftirlitsstofnana 

alríkis og einstakra ríkja, vill hann aðeins eina eftirlitsstofnun, sem hann nefnir 

Fjármálaeftirlit alríkisins (e. Federal Financial Authority, FFA). Sú stofnun leysi þann 

upplýsingavanda sem hafi verið meginorsök fjármálakreppunnar, þ.e. ófullnægjandi eða 

ranga lýsingu (e. disclosure) fjármálaafurða, sem Kotlikoff kallar innherjalánshæfismat 

(e. insider rating) (Kotlikoff 2009, 128). Hann lítur svo á að öryggisupplýsingar um vörur, 

fjármálalegar rétt eins og matvörur, séu samgæði og það sé hlutverk ríkisins að bjóða 

slík samgæði fram (Kotlikoff 2009, 72). FFA sannreyni og staðfesti upplýsingar um öll 

verðbréf sem keypt séu, átt og seld af LPB-lánasjóðum. Þetta geti stofnunin m.a. gert 

með því að fela einkareknum matsfyrirtækjum að framkvæma matið, en líta sjálf til með 

því að þau séu ekki vanhæf til þess vegna hagsmunatengsla (Kotlikoff 2009, 126-128). 

FFA þarf að hafa fulla yfirsýn yfir tilurð (e. initiation) allra verðbréfa sem sjóðirnir kaupa 

og selja (Kotlikoff 2009, 129). Þetta gerist þannig að banki (sem getur rekið marga 

lánasjóði), starfræki sitt tengslanet við viðskiptavini, rétt eins og í núverandi kerfi. Þegar 

bankinn fær til sín viðskiptavin sem vill taka lán af einhverju tagi útbýr bankinn 

lánssamninginn, skuldabréfið, og sendir hann svo til FFA til sjálfstæðs lánshæfismats. Að 

því ferli loknu séu öll slík bréf boðin upp á lánasjóðamarkaði. Sjóðir í eigu bankans geti 

því sjálfir boðið í og keypt lánið sem bankinn útbjó (Kotlikoff 2009, 177). Líklegt má telja 

að sjóðir í eigu þess banka sem útbjó umrætt skuldabréf myndu bjóða hæst í það á 

markaði, enda líklegt að hver banki treysti sínu eigin vinnulagi best og hafi mestar 

upplýsingar um skuldarann. 

Kotlikoff segir að í LPB-kerfinu verði enginn hörgull á fjármálaráðgjöfum og þjónustu. 

Stærsti kosturinn við kerfið sé staðfesting FFA á því að fjármunir fólks sé notaðir í 

samræmi við upplýsingar sem því eru gefnar. Hann telur því ekki að kerfið neyði hinn 
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almenna neytanda til þess að gerast „sinn eigin bankamaður“, en leggur þó áherslu á að 

fólk sé á endanum ábyrgt fyrir sjálfu sér í fjármálum, fjárfestingum og sparnaði (Kotlikoff 

2009, 168). 

2.8.4 Peningamálastjórn við LPB-kerfi 

Í LPB hefur ríkisvaldið, seðlabankinn, fulla stjórn á peningamagni M1, enda 

heildarforðakerfi fyrir hendi og enginn margfaldari er á milli grunnfjár, M0, og 

peningamagns M1 (Kotlikoff 2009, 134). Kotlikoff segir áhyggjur á borð við þær sem 

Friedman og Schwarz (1963) höfðu af því að ríkið missi stjórn á peningamagninu, séu því 

ástæðulausar, að því marki sem þær séu yfir höfuð gildar. Hann deilir ekki sýn þeirra á 

tengsl peningamagns og verðlags. Ekki hafi verið sýnt fram á mjög stöðug tengsl þar á 

milli (Kotlikoff 2009, 135 og 177). Þetta er því mun veigaminna atriði fyrir honum en 

Friedman, en hann nefnir þetta frekar til að friða þá sem telja þetta skipta miklu máli. 

Vilji seðlabanki í LPB-kerfi hafa áhrif á peningamagn eða vexti, kaupir hann eignir af 

einkageiranum, yfirleitt á eftirmarkaði með ríkisskuldabréf og -víxla. En hann getur  

einnig gripið inn í einstaka eignamarkaði með því að kaupa og selja hluti í mismunandi 

lánasjóðum. Vilji seðlabanki t.d. hafa áhrif á ávöxtunarkröfu á húsnæðislánamarkaði geti 

hann keypt hluti í lánasjóðum sem fjárfesta í húsnæðislánum. Vilji hann grípa inn í 

skuldatryggingamarkaðinn getur hann sömuleiðis gert það með því að kaupa og selja 

hluti í sjóðum sem setja upp slíkar tryggingar  (Kotlikoff 2009, 174-175). Kotlikoff virðist 

því frekar gera ráð fyrir að peningastefna miði að því að hafa áhrif á vexti en 

peningamagn og það sem meira er, á vaxtaálag mismunandi eignaflokka. Þetta er ólíkt 

nálgun Fishers, Friedmans og Positive Money, sem tekin er fyrir í kafla 2.8  

Kotlikoff hafnar því alfarið að LPB-kerfið dragi nauðsynlega úr peningaframboði. 

Seðlabankinn geti gert peningamagn M1 að hvaða upphæð sem hann vilji, enda með 

fullkomna stjórn á þeirri stærð. Hins vegar sé það rétt að í þessu nýja kerfi séu hvorki 

gefin út innstæðubréf né séu til peningamarkaðssjóðir sem njóti óbeinnar ríkisábyrgðar. 

Slíkir hlutar af M2 og breiðari mælikvörðum peningamagns yrðu því ekki til staðar. Á 

móti komi að aðilar sem nú haldi fé í slíkum eignum færi sig við kerfisbreytinguna yfir í 

lánasjóði sem margir hverjir yrðu sérhæfðir í auðseljanlegum eignum, eða hreina 

peningasjóði (Kotlikoff 2009, 177). 
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2.9 Positive Money samtökin og „skuldlausir peningar“ 

Bresku samtökin Positive Money gáfu á síðasta ári út bókina Modernising money (Dyson 

og Jackson, 2013). Dyson og Jackson5 lýsa sig undir áhrifum frá Irving Fisher með 

viðkomu í Huber og Robertson (2000), þar sem hugmyndir Fisher um heildarforðakerfi 

voru uppfærðar m.t.t. tilkomu rafrænnar greiðslumiðlunar og tölvukerfa í stað 

skjalahalds á pappírsformi. Sú bók er ekki tekin til umfjöllunar hér. Til hægðarauka 

verður talað um „PM-kerfið“ (Positive Money-kerfið) í umfjölluninni sem hér fer á eftir, 

þegar átt er við hugmyndirnar í bók Dyson og Jackson. Í þessum kafla er átt við breska 

fjármálakerfið þegar rætt er um „núverandi kerfi“. 

Í PM-kerfi er heildarforðakerfi komið á með því að seðlabanki fær til sín alla óbundna 

innstæðureikninga, sem höfundarnir kalla færslu- eða viðskiptareikninga (e. transaction 

accounts). Seðlabankinn starfrækir greiðslumiðlunarkerfið sjálfur. Reyndar er gert ráð 

fyrir að einkabankar geti fengið að starfrækja þjónustu í kringum slíka reikninga, svo sem 

heimabankaþjónustu, en það breytir því ekki að færslureikningarnir verða í seðlabanka. 

Færslureikningarnir eru í raun rafræn bankahólf í seðlabanka, innstæðurnar ekki lánaðar 

út. Peningarnir þar inni eru því eign innstæðueigenda, en ekki bankans. Innstæðan 

„stendur inni“ en er ekki bara loforð um greiðslu. Engir nafnvextir eru greiddir á þessum 

reikningum. Fólk missir ekki aðgang að þeim þótt einkabankar verði gjaldþrota, 

innstæðutryggingar eru því óþarfar gagnvart slíkum reikningum. Hins vegar standa 

viðskiptavinum bankakerfisins til boða fjárfestingareikningar (e. investment accounts). 

Þeir eru bundnir til a.m.k. einhvers tíma, af þeim eru greiddir vextir, innlagnirnar eru 

lánaðar út og þeim fylgir áhætta. Innstæða á slíkum reikningi er því í raun aðeins loforð 

um greiðslu peninga, en ekki peningur í þeim skilningi að eigandinn geti tafarlaust notað 

hann til kaupa á vörum og þjónustu. Ekki er gert ráð fyrir innstæðutryggingu á 

fjárfestingareikningum. Eigendur þeirra fara í kröfuröð gagnvart þrotabúi gjaldþrota 

banka, ef til gjaldþrots kemur (Dyson&Jackson 2013, 177-178). Bönkum er hins vegar 

heimilt að selja eigendum fjárfestingarreikninga tryggingar fyrir útgreiðslu 

(Dyson&Jackson 2013, 197-199). Þó svo áhættutaka banka sé leyfð í PM-kerfinu eru 

höfundarnir ekki fylgjandi vaxtafrelsi innan þess. Þeir vilja banna loforð um ávöxtun og 

                                                      

5
 Jackson er hagfræðingur M.Sc. en Dyson hefur ekki formlega menntun í hagfræði. 
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tryggingar sem jafngilda loforði um ávöxtun, hærri en mældri meðalávöxtun fjár í 

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

Sá munur er einnig á fjárfestingarreikningum PM-kerfisins og núverandi 

sparnaðarreikningum, að reikningar eru eyrnamerktir eftir því hvers konar vaxtaberandi 

eignir bankinn kaupir til að fá ávöxtun á reikningana. Það sem höfundar telja áunnið 

með þessu er að valdið til að ákveða í hvaða geira hagkerfisins peningar eru lánaðir liggi 

í höndum viðskiptavina banka en ekki banka sjálfra, í meira mæli en nú er. Þegar 

viðskiptavinur stofnar fjárfestingarreikning hjá banka þarf bankinn að tilgreina í hvers 

kyns fjárfestingar innlögnin verði notuð (Dyson&Jackson 2013, 183-184). Þetta telja þeir 

mikilvægt svo peningar fólks séu ekki notaðir til fjármögnunar á einhverju sem það sjálft 

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

Tímaumbreyting milli eigna og skulda banka er leyfileg í PM-kerfinu (Dyson&Jackson 

2013, 197). Hún er hins vegar aðeins leyfileg á bundnum fjárfestingarreikningum, þar 

sem eigendur missa aðgang að innstæðum sínum um tiltekinn tíma. Engir óbundnir 

fjárfestingareikningar eru leyfðir (Dyson&Jackson 2013, 183). 

Þrautavaralánveitendahlutverk seðlabanka er ekki afnumið í PM-kerfinu 

(Dyson&Jackson 2013, 200-201). 

2.9.1 Bankarekstur tekinn inn á efnahagsreikning seðlabanka 

Skv. framansögðu er ekki munur á lögeyri og færslureikningum í PM-kerfinu. Innstæður 

á færslureikningum eru lögeyrir, útgefinn af seðlabanka. Engar sérstakar 

seðlabankainnstæður eru aðgreinanlegar frá öðrum peningum eins og í núverandi kerfi. 

Þvert á móti hefur hver banki í PM-kerfinu þrjá reikninga hjá seðlabanka: 

� Operational Account: Reikningur sem inniheldur eigið fé bankans, 
óráðstafaðan hagnað, hlutafé, peninga til að standa straum af kostnaði 
o.s.frv. Framlög eigenda og peningar sem viðskiptabankinn hefur áunnið sér í 
rekstri sínum. 

� Investment Pool: Þangað berast innlagnir viðskiptavina viðskiptabankans á 
fjárfestingarreikninga auk afborgana og vaxtagreiðslna af útistandandi lánum. 
Út af honum fara útlán og úttektir eigenda fjárfestingarrreikninga að 
binditíma liðnum. Þessi reikningur er á eignahlið viðskiptabankans og er 
andlag/mótreikningur fjárfestingarreikninga, sem teljast til skulda bankans. 
Úttekt viðskiptavinar af fjárfestingareikningi samsvarar því tvöfaldri 
bókhaldsfærslu: Kredit á investment pool bankans (eign banka lækkar), en 
debit á fjárfestingareikning viðskiptavinar (skuld banka lækkar). 
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� Customer Funds Account: Bankahólfið sem inniheldur öll bankahólf 
viðskiptavinanna, færslureikningana. Inn á þennan reikning fara greiðslur úr 
öðrum bönkum til viðskiptavina og út af honum greiðslur þeirra til 
viðskiptavina annarra banka (Dyson&Jackson 2013, 184-186). 

Þetta verður ekki skilið öðruvísi en að bankar geti fært fé milli „operational“ og 

„investment pool“ reikninga að nokkru marki. Jafnframt kemur þetta þannig út að 

bankarekstur fer í raun fram í gegnum efnahagsreikning seðlabankans, sem er mjög stór 

breyting frá því sem nú er og mjög frábrugðið öðrum hugmyndum sem hér hafa verið 

reyfaðar. Þetta verður heldur ekki skilið öðruvísi en að bankarnir sjálfir fái að stjórna 

vöxtum á reikningum sínum hjá seðlabanka, t.d. „investment pool“-reikningnum, þó 

með þeim fyrirvara að höfundar vilja takmarkanir á vaxtafrelsi. Hér eru línurnar á milli 

seðlabankans og einkarekinna banka farnar að gerast verulega óskýrar. Taka þarf fram 

að „customer funds“-reikningurinn, bankahólf landsmanna í seðlabankanum, er látið 

liggja utan efnahagsreiknings seðlabankans, af ástæðum sem raktar eru í kafla 2.9.3. 

Viðskiptabönkum er skv. þessu gert að geyma allar eignir sínar á reikningum í 

seðlabanka og ljóst er að seðlabanki er allt í öllu í PM-kerfinu. Ástæðan sem höfundar 

gefa upp fyrir þessu er hins vegar sú, að með því að leggja saman stöðu allra þriggja 

ofangreindra reikninga allra banka og bæta við stöðunni á reikningi ríkisins hjá 

seðlabanka, eiginfjárreikningi seðlabankans, reikningum erlendra seðlabanka hjá 

seðlabankanum og seðlum og mynt í umferð, fáist mæling á heildarmagni peninga í 

víðasta skilningi (e. broad money supply, M4 skv. skilgr. Englandsbanka). Í stað þess að 

M4 sé ónákvæm mælistærð verði mælingin hárnákvæm og ávallt birt í rauntíma á vef 

seðlabankans (Dyson&Jackson 2013, 188-190). Eins og í öðrum heildarforðakerfum 

hefur seðlabanki í PM-kerfinu því bein áhrif á peningamagn M1, en bankar geta 

margfaldað upp aðrar fjárskuldbindingar (víðtækari skilgreiningar á peningamagni en 

M1) í gegnum útlán á bundnum innstæðum, sem hér nefnast fjárfestingarreikningar. Þar 

að auki á PM-kerfið að veita nákvæma mælingu á peningamagni M4. 

2.9.2 Peningamálastjórn í PM-kerfinu 

Eins og við má búast miðar peningamálastjórn í PM-kerfinu að magni peninga frekar en 

verði (vöxtum). Í hagsveiflufræðum eru höfundar eru undir áhrifum frá kenningum 

Fisher um skuldahjöðnunarkreppur og óstöðugleikakenningu Hymans Minsky (e. 

Financial Instability Hypothesis) (Dyson&Jackson 2013, 128-139). Þeir eru jafnframt 
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vantrúaðir á vexti sem stjórntæki seðlabanka í peningamálum og telja beitingu þeirra 

miklum vandkvæðum bundna (Dyson&Jackson 2013, 106-108). Til að sjá um 

magnstýringuna leggja þeir til stofnun sérstakrar „peningaprentunarnefndar“ (e. Money 

Creation Committee, MCC). Í nefndina skulu skipaðir seðlabankastjóri og tveir 

aðstoðarseðlabankastjórar, auk sex manna tilnefndra af þverpólitískri nefnd þingmanna 

til þriggja ára í senn (Dyson&Jackson 2013, 203-205).  

Peningaprentunarnefndin, MCC, starfar eftir verðbólgumarkmiði og hittist 

mánaðarlega til að ákveða peningamagnsbreytingu. Á fundi sínum ákveður nefndin 

tvennt: 

1. Nauðsynlega peningamagnsbreytingu til að halda heildareftispurn í 

hagkerfinu  í takt við verðbólgumarkmið. 

2. Nauðsynlegt magn nýrra lánveitinga til að forða raunhagkerfinu frá 

lánsfjárskorti og þar með falli í framleiðslu og atvinnu. 

Að þessum ákvörðunum teknum heimilar nefndin prentun viðkomandi 

peningaupphæðar sem síðan er sett í umferð eftir tveimur mögulegum leiðum:  

1. Algengasta leiðin að millifæra féð á reikning ríkissjóðs hjá seðlabanka. Ríkið 

setur svo féð í umferð í gegnum útgjöld sín. 

2. Einnig hægt að lána hið nýprentaða fé til banka, með því skilyrði að þeir 

áframláni það til framleiðslufyrirtækja í raunhagkerfinu (Dyson&Jackson 

2013, 207-208). 

Ef peningaprentunarnefndin fer fyrri leiðina getur ríkið notað hin auknu fjárráð sín 

með fernum hætti: Aukið ríkisútgjöld, lækkað skatta, greitt féð beint út til borgara eða 

greitt niður ríkisskuldir. Höfundar mælast sjálfir til þess að leið aukinna ríkisútgjalda sé 

farin, en telja beingreiðslur til borgara einnig réttláta og auðvelda leið. Þeir telja 

skattalækkanir hins vegar ekki skilvirka aðferð þar sem peningaprentun verði ákveðin 

mánaðarlega en ríkið geri fjárhagsáætlanir a.m.k. ár fram í tímann.  

„Að geta ekki spáð fyrir um eða haft áhrif á ákvarðanir MCC þýðir að ríkið 
mun hafa litla hugmynd um það hversu mikill peningur verður prentaður á 
hverju ári og þ.a.l. hversu mikið það getur lækkað skatta. Af þeirri ástæðu 
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getur verið að skattalækkanir séu ekki skilvirkasta aðferðin.“ 
(Dyson&Jackson 2013, 212) 

Þetta kemur á óvart þar sem hin gegnumgangandi rök höfunda fyrir PM-kerfinu eru 

að kerfið dragi úr sveiflum í peningamagni. Sveiflur í peningamagni, keyrðar áfram af 

gróðasókn bankamanna í freistnivanda, séu helsta rót hagsveiflna. Þegar kemur að 

skattalækkunum eru ákvarðanir peningaprentunarnefndar hins vegar ófyrirsjáanlegar og 

óútreiknanlegar að þeirra mati. 

Að lokum kveðast þeir andsnúnir því að nýir peningar séu notaðir til að greiða hraðar 

niður ríkisskuldir en ella. Þar sem lífeyrissjóðir og önnur fjármálafyrirtæki séu handhafar 

mikils hluta ríkisskuldabréfa leiði þetta til aukins fjárstreymis inn í fjármálakerfið, en ekki 

raunhagkerfið. Geri lítið annað en að blása upp eignaverð á fjármálamörkuðum 

(Dyson&Jackson 2013, 211-213). Af sömu ástæðu vilja þeir að lán á nýprentuðum 

peningum til banka séu skilyrt við að verða áframlánuð til framleiðslufyrirtækja. 

Höfundar virðast þannig ekki skilja staðkvæmd nýprentaðra peninga við aðra peninga 

sem fyrir eru í bankakerfinu, né heldur skilja þeir að þegar verði fjármálalegra eigna í 

hagkerfinu er haldið uppi með innspýtingu peninga, getur það jafngilt því að halda niðri 

lántökukostnaði framleiðslufyrirtækja (sem eru útgefendur skuldabréfa). 

Augljós aðfinnsla við að koma peningum í umferð í gegnum ríkiskassann, frekar en 

lánveitingar, er að með því móti tengist sjálf tilurð peninga ekki tilurð fjárfestinga. Þegar 

bankar búa til innstæður við lánveitingar gera þeir það eftir að hafa framkvæmt 

greiðslumat. Þeir skammta peninga til þeirra sem þeir telja traustsins verða, en lána ekki 

öllum sem óska eftir lánum. Ef þeir gerðu það yrði hrakval (e. adverse selection), þar 

sem áhættusæknir og svikulir lánsbeiðendur segðust tilbúnir til að greiða mun hærri 

vexti en ábyrgir og áhættufælnir lánsbeiðendur. Jafnvægisvextir yrðu því mjög háir og 

undirliggjandi fjárfestingar lélegar (Stiglitz og Weiss, 1981, 393-410). Bankar hafa því 

það meginhlutverk að velja úr bestu fjárfestingarmöguleikana, skapa lánsfé í tengslum 

við fjármögnun þeirra og lána það út (á lægri vöxtum en jafnvægisvöxtum við hrakval). Í 

PM-kerfinu yrði peningaframleiðsla ekki tengd slíku ferli. Höfundar átta sig á þessu: 

„En hvað ef ríkið notar peningana til þess að auka útgjöld sín, en sóar þeim í 
eitthvað sem hefur takmarkaðan ábata í för með sér fyrir samfélagið eða 
skattgreiðendur? Í fyrsta lagi á þetta við um allt skattfé nú þegar. Ef hætta er 
á því að nýsköpuðum peningum verði illa varið af ríkisvaldinu, þá er sama 
hætta á því hvað varðar öll núverandi útgjöld ríkisins. Í öðru lagi þurfum við 
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að forðast þá hugsunarvillu að telja að peningum sé aðeins hægt að eyða 
einu sinni. Sem einstaklingur á maður takmarkað magn peninga. Eyði maður 
þeim gáleysislega og sóar, þá er peningurinn farinn frá manni fyrir fullt og 
allt. En peningurinn hverfur ekki; þegar maður hefur eytt honum er hann í 
höndum einhvers annars og honum er hægt að eyða aftur. Með sama hætti 
er það svo, að jafnvel þótt ríkið sói nýsköpuðum peningum mun sá peningur 
enda í höndum ríkisstarfsmanna og verktaka, sem munu eyða honum áfram 
í raunhagkerfinu, þar sem hann verður svo áfram í umferð.“ (Dyson&Jackson 
2013, 211) 

Fyrri hluti röksemdafærslunnar er tækur. Féð færi inn í ríkissjóð og yrði líklega varið 

með jafnhagkvæmum hætti og öðru ráðstöfunarfé hans. Ósagt skal látið hvort 

kerfisbreytingin hefði áhrif á hagkvæmni ríkisútgjalda yfirleitt. Seinni hlutinn er algerlega 

ótækur og gerir lítið úr þeirri staðreynd að í hvert sinn sem peningi er eytt í eitthvað 

óhagkvæmt er verðmætum sóað. Ekki vegna þess að peningarnir sjálfir gufi upp, heldur 

vegna þess að tíma, starfsorku fólks og auðlindum jarðar er fórnað til að framleiða gæði 

sem hafa lítið virði, miðað við önnur gæði sem hægt er að framleiða á sama tíma, með 

sömu starfsorku og sömu auðlindum. Það eina rétta í seinni hlutanum er að peningarnir 

komast út í umferð þrátt fyrir mögulega óhagkvæmni aðferðarinnar. Þar er hins vegar 

fundinn sannkallaður lægsti samnefnari árangursríkra aðferða við að koma peningum í 

umferð. 

2.9.3 Eðli peninga í PM-kerfinu 

Eins og nafn hreyfingarinnar Positive Money gefur til kynna, telja höfundar bókarinnar 

að sjálft eðli peninga í PM-kerfinu sé annað en eðli peninga í núverandi brotaforðakerfi 

Englands. Þ.e. að peningarnir séu skuldlausir (e. debt free money). Með því er átt við að 

þegar peningar verða ekki til í tengslum við lánveitingar, þá verði ekki til neinar skuldir í 

tengslum við peningaprentun. Um peningaprentun í núverandi brotaforðakerfi 

Bretlands, segja þeir: 

„Svo tilvist peninga sé möguleg, þurfa líka að vera til skuldir.“ 
(Dyson&Jackson 2013, 87) 

Þar vísa þeir í að grunnfé er skráð sem skuldbindingar á efnahagsreikningi seðlabanka 

og tilurð bankainnstæðna helst líka í hendur við lánveitingar og skuldamyndun. Um 

aukningu peningaframboðs í gegnum ríkissjóð í PM-kerfinu segja þeir: 
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„Þetta ferli eykur peningaframboð án þess að auka skuldir í hagkerfinu og 
má því líta á sem skuldlausa peningaprentun.“ (Dyson&Jackson 2013, 208) 

Þessi fullyrðing aðgreinir hugmyndir þeirra frá hugmyndum allra annarra talsmanna 

heildarforðakerfa í fyrri köflum. Enginn þeirra heldur neinu viðlíka fram. Enda er 

fullyrðingin hagfræðilega röng. Hún byggist á því að höfundar gera ekki nægilegan 

greinarmun á nafnstærðum og raunstærðum. 

Höfundarnir eru mótfallnir því að grunnfé sé bókfært sem skuldbindingar 

seðlabankans eins og nú er gert. Í núverandi kerfi eru ríkisskuldabréf látin koma „til 

baktryggingar“ á eignahlið efnahagsreiknings seðlabankans. Að þeirra mati hefði átt að 

hætta slíku reikningshaldi hjá Englandsbanka árið 1931, þegar sterlingspundið var fært 

af gullfæti. Skuld (e. liability) sé loforð um að láta virði af hendi rakna í framtíðinni. Þar 

sem Englandsbanki þurfi ekki að afhenda handhöfum peningaseðla neitt virði, annað en 

aðra og jafngilda peningaseðla útgefna af honum sjálfum, þá geti seðlarnir ekki talist 

skuldir. Enda hafa peningaseðlar enga gjalddaga og bera ekki nafnvexti. Þótt virði seðla 

geti virst baktryggt af ríkisskuldabréfum, þá kalli það á spurninguna hvað baktryggi 

ríkisskuldabréf? Svarið segja þeir að ríkisskuldabréf séu baktryggð með getu ríkisvaldsins 

til að heimta skatta, þ.e. peninga, af almenningi með valdi. Það sé því rökvilla, 

hringsönnun, að segja að peningar séu baktryggðir af ríkisskuldabréfum, þegar 

ríkisskuldabréf séu baktryggð af peningum. Samkvæmt þessu séu peningar óbeint 

baktryggðir af sjálfum sér, sem geti ekki staðist (Dyson&Jackson 2013, 313). Í PM-

kerfinu er grunnfé því skráð utan efnahagsreiknings seðlabanka (e. off-balance sheet), 

enda eign handhafa, án nokkurrar mótvirkandi nafnskuldar. Höfundarnir segja enga 

ástæðu til að láta eignir koma á móti peningum af því að peningarnir fái virði sitt úr vilja 

fólks til að nota þá til að skipta á vörum og þjónustu, ekki úr öðrum fjármálalegum 

eignum á efnahagsreikningi seðlabanka (Dyson&Jackson 2013, 210). Hér sleppa 

höfundar mikilvægum atriðum úr sögunni. 

Í fyrsta lagi einfalda þeir söguna af hringsönnun núverandi kerfis, þ.e. baktryggingu 

peninga með ríkisskuldabréfum og baktryggingu ríkisskuldabréfa með peningum. Þeir 

láta eins og lánstraust ríkja sé óhagganlegt, vegna getu ríkja til að standa við nafnvirði 

skuldbindinga sinna með skattheimtu og peningaprentun. Rétt er að ríki með 

peningaprentunarvald, sem gefa skuldir sínar út í eigin gjaldmiðli, eru alltaf fær um að 

standa við nafnvirði skulda sinna. Sá hluti sögunnar sem vantar í frásögn höfunda er að 
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þau geta ekki alltaf staðið við raunvirði skulda sinna. Þannig er alþekkt að lánshæfismat 

ríkja er breytilegt og getur „lent í ruslflokki“. Ein mikilvægasta breytan við ákvörðun 

lánshæfis ríkja er hlutfall skulda þeirra á móti vergri landsframleiðslu. Sé öll sagan sögð 

er hún því svona: Peningar eru baktryggðir með ríkisskuldabréfum. Ríkisskuldabréf eru 

baktryggð af undirliggjandi framleiðslugetu þess hagkerfis sem ríkið getur skattlagt. Þ.e. 

getu ríkisins til að skattleggja verðmæti (raunvirði) úr hagkerfinu, en ekki peninga 

(nafnvirði), í hlutfalli við þau verðmæti (raunvirði) sem ríkið skuldar, en ekki þá peninga 

(nafnvirði) sem ríkið skuldar. Þess vegna ætti að skrá grunnfé sem skuldbindingar á 

efnahagsreikningi seðlabanka og láta ríkisskuldabréf koma á móti sem eignir. Þegar 

peningar eru ekki á hrávörufæti og peningaprentun er tekin úr sambandi við breytingar 

á framleiðslugetu er hægt að prenta takmarkalaust magn peninga, ef vilji stendur til 

þess. Til að hindra það er sett skilyrði um að ríkisskuldir þurfi að koma á móti. Vilji ríkið 

gæta að lánshæfi sínu og halda uppi verði útistandandi skulda sinna á markaði, þarf það 

því að gæta að sér í skuldasöfnun sinni og þar með í peningaprentun sinni. Hún þarf að 

haldast í hendur við verðmætasköpun hagkerfisins. 

Pappírspeningar sem ekki hvíla á hrávörufæti nefnast fiat-peningar. Þeir hafa ekkert 

eiginlegt virði (Mankiw og Taylor, 2008, 590). Nafngiftin er fengin úr latínu þar sem 

orðið „fiat“ merkir „verði svo“. Til lengdar er því ómögulegt að skapa hreint virði með 

því einu að prenta slíka peninga. Að prenta fiat-peninga, skrá þá sem eignir og setja í 

umferð, hefur (að öllu öðru í hagkerfinu óbreyttu) eftirfarandi ætíð í för með sér: 

� Skráningu á jafnhárri (nafn)skuldbindingu, sem gerist strax. 

� Tilfærslu á jákvæðu raunvirði til ríkisins, sem gerist strax, frá öllum öðrum 
handhöfum nafneigna í sama gjaldmiðli, sem gerist með töf. 

Fyrra atriðinu er einfaldlega sleppt í PM-kerfinu. Þegar grannt er skoðað kemur í ljós 

að munurinn á skuldlausum peningum PM-kerfisins og „skuldfærðum peningum“ (e. 

debt based money) núverandi kerfis, sem höfundar kalla svo, er miklu frekar 

lögfræðilegur en hagfræðilegur. Hann felst ekki í ólíku eðli peninga milli kerfa. Hann felst 

í því að í núverandi kerfi er reynt að skrá nafnskuldbindingar í takti við sköpun 

raunskuldbindinga í hagkerfinu, en ekki í PM-kerfinu. Prentun „skuldfærðra peninga“ 

fylgir skráning nafnskuldbindinga, sem felur á því augnabliki einnig í sér skráningu á 

þeirri raunskuldbindingu sem prentunin hefur á endanum í för með sér. Til lengri tíma 
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litið og að öllu öðru (framleiðslustigi, nafnlaunum, stofnanagerð hagkerfisins o.s.frv.) 

óbreyttu, fylgir prentuninni verðbólga og því lækkun raunlauna og raunvirðis 

peningalegra eigna sem fyrir eru í hagkerfinu og tilgreindar eru í sama gjaldmiðli. 

Prentunin leiðir því af sér, að öllu öðru óbreyttu, lækkun (hækkun) á samanlögðu  nettó 

raunvirði óverðtryggðra peningalegra eigna (skulda) allra annarra í hagkerfinu en 

frumeiganda peninganna sem prentaðir voru. Eftir því sem tíminn líður og verðbólga 

raungerist (sem fyrr segir að öllu öðru óbreyttu) fellur raunskuldbindingin á alla hina. 

Samhliða því lækkar raunvirði skuldbindingarinnar á efnahagsreikningi seðlabankans, 

sem skráð var í tengslum við prentunina. Þannig má fylgjast með tilfærslu verðmætanna 

verða að veruleika. 

Nálgun PM-kerfisins er sú að hundsa þetta og líta á peningaprentun sem framleiðslu 

hreins raunvirðis í sjálfri sér. Breytir þar engu þótt ætlun höfundanna sé að verðbólga 

verði lítil í PM-kerfinu og að peningaprentun verði, þrátt fyrir allt, látin haldast í hendur 

við verðmætasköpun í hagkerfinu. Eignatilfærslan verður samt sú sama. Ríkið tekur í 

lengd til sín aukin verðmæti á formi myntsláttuhagnaðar í gegnum hertan einkarétt sinn 

á peningaútgáfu, miðað við núverandi kerfi. Að öðru óbreyttu er verðbólga 

(verðhjöðnun) til langs tíma meiri (minni) en ella, eftir hverja peningaprentun. Það 

kemur niður á öllum eigendum peninga sem fyrir eru í hagkerfinu. „Ósýnilegar“ 

raunskuldbindingar halda áfram að verða til samhliða peningaprentun, þótt menn neiti 

að skrá einhvern hluta þeirra niður á blað sem nafnskuldir. 

Að lokum: Verð peninga, útgefinna af peningaprentunarnefnd PM-kerfisins yrði 

augljóslega á ábyrgð hennar og seðlabanka, alveg eins og í núverandi kerfi. Þessar 

stofnanir hefðu það hlutverk að tryggja verð peninganna. Enginn annar hefði það 

hlutverk. Það skiptir því í raun engu máli að peningarnir yrðu skráðir utan 

efnahagsreiknings seðlabanka eða ekki. Ábyrgðin ætti samt að vera meðal skuldbindinga 

hans. Bókhaldslegar tilfæringar geta engu um það breytt. 

2.9.4 Breytingin yfir í PM-kerfið 

Í þessu samhengi er áhugavert hvernig höfundar PM-kerfisins mælast til að umskiptin, 

kerfisbreytingin, fari fram. Það gerist m.a. með því að óbundnar innstæður í bönkum eru 

færðar yfir til seðlabanka (utan efnahagsreiknings) og kallaðar færslureikningar (e. 

transaction accounts) eins og áður var lýst. Í þeirri aðgerð er ljóst að gríðarlegar 
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upphæðir færast af skuldahlið efnahagsreiknings allra banka. En á móti kemur jafnhá 

umbreytingarskuld (e. conversion liability). Hún er eign seðlabankans, skuld bankanna, 

sem þeim er gert að borga upp á 10-20 árum eftir umskiptin, eins og skuldabréf ( 

Dyson&Jackson 2013, 219). Þetta þýðir að eigið fé og efnahagsreikningar banka eru 

algerlega óbreyttir að sögn höfunda (Dyson&Jackson 2013, 230). Ekki er hægt að taka 

undir það, enda þýðingarmikil skuldbreyting að þurfa að borga niður skuldir, eftir 

greiðsluáætlun ákveðinni af ríkinu, sem að öðrum kosti hefði verið velt áfram með nýrri 

lántöku. Með þessu má segja að tekinn sé til baka, afturvirkt, allur peninga- eða 

lánsfjártilbúningur bankakerfisins í gamla brotaforðakerfinu og bankarnir látnir greiða 

andvirði alls lánsfjár sem þeir hafa skapað inn til seðlabanka. Þetta mun þó ekki hafa 

áhrif á peningamagn í umferð, enda afborganir bankanna af skuldinni millifærðar á 

innstæðureikning ríkisins hjá seðlabanka og settar aftur í umferð í gegnum ríkissjóð.  

„Hin mikla aukning eigin fjár Englandsbanka er bein afleiðing þess að 
fjarlægja peninga af efnahagsreikningum banka og seðlabankans. Þessi 
eiginfjáraukning er í raun endurheimt myntsláttuhagnaðar frá bankakerfinu, 
greiðist ríkinu yfir þann tíma sem eignir bankanna innheimtast og er varið 
þaðan aftur út í umferð.“ (Dyson&Jackson 2013, 230). 

Ekki kemur fram hvernig þessi skattbyrði, sem greiðsla umbreytingarskuldarinnar 

óneitanlega er, myndi dreifast milli banka og viðskiptavina þeirra í gegnum vexti og 

þjónustugjöld. Ein af grundvallarniðurstöðum í rekstrarhagfræði er að við skattlagningu 

vara og þjónustu ráðist dreifing skattbyrðinnar (e. tax incidence) ekki af því hver þarf að 

skila skattinum til ríkisins, heldur af verðteygni framboðs og eftirspurnar á viðkomandi 

markaði (Mankiw og Taylor, 2006, 123-125). Líkur benda því til að það yrði á endanum 

fólk og fyrirtæki sem greiddu þennan skatt a.m.k. að hluta til. Sem fyrr segir eru Dyson 

og Jackson þó opnir fyrir því að afnema vaxtafrelsi. Engan skal því undra, að þeir telja að 

í nýja kerfinu verði too-big-to-fail-vandinn ekki til staðar og að gjaldþrota bönkum verði 

þar leyft að falla (Dyson&Jackson 2013, 269-270).  
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3 Heildarforðakerfi í ljósi Diamond-Dybvig líkansins 

Diamond og Dybvig (1983) (hér eftir DD-1983) settu fram fyrsta formlega líkanið af 

lausafjáreftirspurn í hagkerfinu í samhengi við lausafjárumbreytingu banka (e. liquidity 

transformation). Þ.e. það hlutverk banka að umbreyta illseljanlegum eignum (e. illiquid 

assets) yfir í auðseljanlegar eignir (e. liquid assets). 

Diamond og Dybvig (1986) (hér eftir DD-1986) útskýra muninn á líkaninu sínu frá 

1983 og eldri kenningum um bankaáhlaup. Samkvæmt eldri kenningum verða áhlaup 

vegna væntinga um minnkað virði eigna banka. T.d. þegar óvænt verðhjöðnun veldur 

auknu útlánatapi. Það tap leiðir til bankagjaldþrota og minnkunar í peningamagni vegna 

samdráttar í innstæðum, sem eykur enn á óvænta verðhjöðnun. Hringrás fer af stað 

með mikilli verðhjöðnun og samdrætti peningamagns, nema yfirvöld grípi inn í (DD-

1986, 63). Þetta er í takt við fyrrnefndar lýsingar Fisher á bankakreppum og áhlaupum. 

Kenningar sem þessar geta útskýrt bankaáhlaup að hluta til, en eru ekki tæmandi. 

Diamond-Dybvig líkanið sýnir að bankaáhlaup geta orðið án þess að virðislækkun verði á 

undirliggjandi eignum banka. Áhlaup geta orðið vegna þess eins að sölukostnaður 

eigna banka veldur því að ekki er hægt að fullnægja öllum kröfum á bankann tafarlaust. 

Fólk gerir því áhlaup til að verða ekki síðast í röðinni. Áhlaup geta sprottið af spádómi 

um áhlaup, sem uppfyllir sjálfan sig (DD-1986, 63).  

Lykilatriði í Diamond-Dybvig líkaninu er að virði eigna banka við snemmbúna 

eignasölu (e. liquidation value) er lægra en nafnvirði krafna á bankann, þ.e. innstæðna 

(DD-1983, 409). Með því að taka á móti óbundnum innstæðum sem hafa fasta 

nafnupphæð veita bankar viðskiptavinum sínum tryggingu gegn óvæntri þörf fyrir 

úttektir, sem ekki stemma við tekjustrauminn af hinum illseljanlegu eignum bankans. 

Þannig auka bankar framboð lausafjár í hagkerfinu. Skilvirkur markaður með slíkar 

tryggingar er annars ekki í boði, þar sem kröfur fólks á tryggingafélög myndu byggjast á 

einkaupplýsingum sem ómögulegt er að staðfesta (DD-1983, 407). Um leið og 

tryggingafélag býður upp á svipaðar tryggingar er það því orðið að banka. 
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Líkan Diamond og Dybvig sýnir í meginatriðum fram á þrennt: Í fyrsta lagi að móttaka 

banka á óbundnum innstæðum getur skilað betri útkomu en bein fjárfesting á 

fjármálamörkuðum með því að veita fólki tryggingu gagnvart slembnum breytingum í 

lausafjárþörf. Í öðru lagi að jafnvægið er ekki stöðugt og hættan á bankaáhlaupi er alltaf 

til staðar.  Þá taka allir innstæðueigendur fé sitt út í óðagoti. Líka þeir sem frekar myndu 

vilja halda innstæðum sínum óhreyfðum. Í þriðja lagi að bankaáhlaup valda 

raunverulegum efnahagslegum skaða með því að fella heilbrigða banka, með 

snemmbúinni gjaldfellingu langra lána sem bindur enda á ýmsar arðbærar fjárfestingar  

(DD-1983, 402-3). 

Líkanið sýnir að opinberar innstæðutryggingar geri góða jafnvægið, þar sem áhlaup 

verður ekki og hagkvæmasta áhættudreifing er við lýði, að einstöku Nash-jafnvægi í 

bankakerfinu. Þ.e. jafnvægi ráðandi leikáætlana innstæðueigenda. Það gerist vegna þess 

að þrátt fyrir allar mögulegar væntar úttektir annarra, þá borgar sig aldrei að taka þátt í 

áhlaupi. Áhlaup verða því ekki. Lausafjárumbreyting banka getur því ótrufluð stuðlað að 

fjárfestingum og hjálpað neytendum að dreifa neyslu sinni með hagkvæmasta hætti á 

sama tíma(DD-1983, 414-415). 

Það er einmitt tíma- og lausafjárumbreyting banka sem bæði orsakar aukið framboð 

lausafjár í hagkerfinu og veldur viðkvæmni banka fyrir áhlaupum. Allir 

innstæðureikningar sem baktryggðir eru með eignum sem hafa lægra söluvirði en sem 

nemur nafnupphæð innstæðnanna geta, í kerfi án ríkisafskipta, orðið fyrir áhlaupum. 

Þegar söluvirði eignanna er a.m.k. jafnt nafnvirði innstæðna, eða hærra, er óhugsandi að 

áhlaup verði. Þannig er það alltaf með óbundna innstæðureikninga í heildarforðakerfum 

skv. umfjölluninni í kafla 2. Að baki þeim standa alltaf annað hvort stæður af prentuðum 

lögeyri, seðlabankainnstæður eða auðseljanlegustu verðbréf  sem völ er á, ríkisvíxlar 

eða stutt ríkisskuldabréf. En þá stendur bankinn sem býður viðkomandi 

innstæðureikninga heldur ekki í neinni, eða mjög takmarkaðri lausafjárumbreytingu 

(DD-1983, 409). Hann veitir hagkerfinu litla sem enga lausafjárþjónustu. Viðskiptavinir 

hans gætu eins átt hinar undirliggjandi eignir bankans sjálfir og selt þær á markaði á 

hverjum tíma til að fullnægja neysluþörf sinni. Það væri því hægt að sleppa milliliðnum, 

bankanum, ef litið er framhjá því að það eru bankar sem veita fólki aðgang að 

greiðslumiðlunarkerfinu. 
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Diamond og Dybvig taka fram að ef innstæðutryggingakerfinu sé ætlað að tryggja 

raunvirði innstæðna, þá takmarkist upphæðin, sem hægt er að tryggja, við getu ríkisins 

til að skattleggja raunvirði út úr hagkerfinu. Hljóði tryggingin aðeins upp á nafnvirði (eins 

og í ríkjandi innstæðutryggingakerfum) verði skatturinn sem fjármagni tryggingarnar 

einfaldlega verðbólguskatturinn sem fylgir peningaprentun. Slík skattlagning sé 

raunveruleg þótt ekki verði verðbólga samhliða prentuninni. Í öllu falli verði verðlag 

hærra en það hefði ella orðið (DD-1983, 414). 

Hins vegar er það staðreynd að innstæðueigendur hugsa mest um raunvirði úttekta 

sinna eftir skatt, þ.e. neysluna sem innstæðurnar vísa á. Efist innstæðueigendur um getu 

eða vilja ríkisins til að fjármagna innstæðutryggingasjóði með skattlagningu er því 

hugsanlegt að áhlaup verði á banka þrátt fyrir innstæðutryggingar. Diamond og Dybvig 

átta sig á þessu og taka fram að skatturinn sem fjármagnar innstæðutryggingakerfi, 

þegar magn úttekta í framtíðinni er slembið og óþekkt, verði alltaf að einhverju leyti 

truflandi og honum muni alltaf fylgja einhver kostnaður. Verði sá skattur nógu langt frá 

hagkvæmasta skatti og nógu truflandi, þá geti komið upp sú staða að samfélagslegur 

ábati af bankakerfinu verði meiri án innstæðutrygginga. Þeir halda því þó fram að ef 

ríkið geti lagt á einhvern skatt til að fjármagna tryggingarnar þá verði engin áhlaup, og 

því þurfi aldrei í raun og veru að leggja hinn truflandi skatt á (DD-1983, 415-416). 

Eitt helsta frávik Diamond-Dybvig líkansins frá raunveruleikanum er að þar er 

framleiðslutækni hagkerfisins áhættulaus. Ekki kemur því upp neinn freistnivandi í 

bankakerfinu í tengslum við innstæðutryggingar. Bankar geta ekki valið að lána í 

áhættusama framleiðslutækni, vitandi að ríkið bjargi þeim frá áhlaupi ef illa fer. 

Höfundarnir eru meðvitaðir um þetta og segja því að innstæðutryggingum þurfi alltaf að 

fylgja bankaeftirlit og reglusetning. Það veki upp spurningar um hvaða sjálfdæmi 

eftirlitsstofnanir eigi að hafa við ákvörðun um lögmæti háttsemi banka (DD-1983, 417). 

Komið hefur í ljós að freistnivandi í núverandi bankakerfum er mikill og að opinberu 

eftirliti hefur oft verið mjög ábótavant, eins og Kotlikoff (2009) rekur ítarlega. Þetta 

undirstrikar að þegar vega á saman eiginleika brota- og heildarforðakerfa er ekki verið 

að bera eitt fullkomið kerfi saman við annað ófullkomið. Hvorugt kerfið er fullkomið. 

Spurningin er aðeins hvort er ófullkomnara. 
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Diamond og Dybvig álíta heildarforðakerfi mun ófullkomnari. Í þeirra huga verður 

sérhvert regluverk, sem ætlað er að hindra bankaáhlaup, að viðhalda 

grundvallarhlutverki banka, lausafjárumbreytingunni. Það gera heildarforðakerfin ekki. 

Heildarforðakerfi kalla þeir „narrow banking“ og í þeirra huga snýst slíkt kerfi einfaldlega 

um 100% bindiskyldu. Þeir eru ómyrkir í máli: 

„Heildarforðakerfi eru hættuleg tillaga sem myndi gera umtalsverðan skaða 
á hagkerfinu með því að draga úr heildarframboði lausafjár. Ennfremur er 
tillagan ólíkleg til að stuðla að auknum stöðugleika þar sem ómögulegt 
verður að stjórna þeim stofnunum sem koma inn í tómarúmið sem bankar 
skilja eftir sig, þegar þeir mega ekki sinna lausafjárumbreytingu. Sem betur 
fer er það pólitískt ólíklegt að þessi róttæka og óvarlega tillaga verði tekin 
upp.“ (DD-1986, 66) 

Þeir álíta því að einhverjir aðrir muni taka að sér umbreytingarþjónustuna eftir að 

bönkum er bannað að gera það. Óstöðugleikavandamálin sem nú fylgja bönkum muni 

því einfaldlega hliðrast til arftaka þeirra að þessu leyti. Þeir verði hins vegar ekki háðir 

opinberu eftirliti og staðan því sýnu verri. 

Núverandi lánasjóðir (e. open-end mutual funds), sérstaklega peningamarkaðssjóðir, 

eru í raun heildarforðabankar, segja Diamond og Dybvig. Þeir gefa út kröfur sem hægt er 

að innleysa svo til tafarlaust, en ólíkt núverandi bönkum, þá eiga þeir aðeins 

auðseljanlegar eignir. Allar kröfur á lánasjóðina eru innleysanlegar á vel skilgreindu 

söluverði á markaði. Slíkir sjóðir veita því þá þjónustu sem felst í „lögmáli stórra talna“, 

þ.e. að innlagnir og úttektir standast svo til á, á hverjum tíma í eðlilegu árferði.  Að 

einhverju leyti sinna þeir líka greiðslumiðlunarhlutverki. Þess vegna segja Diamond og 

Dybvig freistandi að draga þá ályktun að sjóðirnir geti vel komið í stað banka.  

Einmitt það opnar Friedman (1960) á og það gerir Kotlikoff (2009) fullum fetum, en 

Diamond og Dybvig segja þá ályktun ranga. Með henni sé lausafjárumbreytingarhlutverk 

banka hundsað. Sjóðirnir geti ekki komið í stað banka vegna þess að hinar illseljanlegu 

eignir banka, í núverandi kerfi, lúta of miklum upplýsingavanda og eru of sérstakar til 

þess að hægt sé að eiga viðskipti með þær á mörkuðum eins og gert er með open-end 

lánasjóði. Nægilegar upplýsingar um virði þeirra eru einfaldlega ekki tiltækar. Þær 

illseljanlegu eignir sem bankar eiga í dag, verði því á hendi 

áhættufjármögnunarfyrirtækja (e. venture capital firms). Skuldbindingar slíkra 

fyrirtækja, þ.e. framlög eigenda, séu hins vegar alveg jafn illseljanlegar og eignirnar. Að 
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auki benda þeir á að skuggabankakerfið noti banka í núverandi kerfi sem uppsprettu 

lausafjár, enda eigi lánasjóðir oft mikið af innstæðubréfum, útgefnum af bönkum. 

Bankar í núverandi kerfi sjá fyrirtækjum sem fjármagna sig með skuldabréfaútgáfu 

fyrir lánalínum, sem þau geta dregið á ef þörf krefur. Lánalínur veita fyrirtækjum 

aðgengi að lánsfé þegar þau eiga af einhverjum sökum í tímabundnum erfiðleikum með 

að endurfjármagna sig á skuldabréfamarkaði. Framboð á lánalínum sem þessum er ein 

leið til lausafjárumbreytingar og þeir sem veita slíka þjónustu eiga á hættu að verða fyrir 

áhlaupum. Ef handhafar lánalínanna telja að allir aðrir með lánalínur frá sama banka ætli 

að draga á þær, þá gera þeir það sjálfir. Ef þær stofnanir sem koma í stað banka geta 

ekki tekið á sig skuldbindingar með fast nafnvirði, eins og lánalínur, getur það breytt 

bandarískum markaði með fyrirtækjaskuldabréf í grundvallaratriðum (DD-1986, 64-66). 

Dybvig (1993) færir einnig fram rök gegn heildarforðakerfum. Hann segir að 

hugmyndir um heildarforðakerfi  geri ráð fyrir því að lausafjárframleiðsla banka sé 

óþörf, eða henni ofaukið. Á móti telur Dybvig að álagið sem krafist er á ávöxtun af 

illseljanlegum eignum (e. liquidity premium) sé til marks um að jafnvel í núverandi 

brotaforðakerfum, sem framleiða lausafé, sé spurn hagkerfisins eftir lausafé ekki 

fullnægt. Hætti bankar að framleiða lausafé, eins og í heildarforðakerfi, muni þetta álag 

bara hækka.  

Hann telur nokkra von til þess að verðbréfun á eignum banka geti dregið úr mikilvægi 

lausafjársköpunar bankanna sjálfra, en að hún henti síður fyrir illseljanlegar eignir sem 

fela í sér mikinn freistnivanda og er erfitt að staðla. Áhugavert væri ef markaðspróf yrði 

gert á hefðbundnum bönkum gegn heildarforðabönkum, þannig að báðar gerðir yrðu 

látnar starfa samhliða í hagkerfinu og tryggt að þjónusta beggja væri rétt verðlögð, ekki 

síst m.t.t. til ríkistrygginga. Án slíks markaðsprófs sé upptaka heildarforðakerfis hins 

vegar stórt veðmál á að hagkerfið geti blómstrað án lausafjárframleiðslu bankanna og 

það telur hann ekki ábyrga nálgun (Dybvig 1993, 24). Tillaga Tobin (1987) um „innlagða 

gjaldmiðilinn“ er líklega sú sem næst kemst því að kveða á um slíkt markaðspróf fyrir 

heildarforðabanka, þar sem hann mælist til að báðar gerðir óbundinna 

innstæðureikninga séu í boði samtímis. 

Wallace (1996) útvíkkar Diamond-Dybvig líkanið og leysir það með tilliti til 

heildarforðakerfa. Hans helsta gagnrýni á talsmenn heildarforðakerfa er að 
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málflutningur þeirra spretti ekki af formlegum líkönum eða fræðilegum kenningum um 

bankarekstur. Sérhver tillaga að meiriháttar breytingum á bankakerfinu þurfi að styðjast 

við skýra sýn á það sem lagt er til og það sem fyrir er í gildi. Talsmenn heildarforðakerfa 

hafi ekkert gert til að reyna að rökstyðja tillögur sínar með formlegum líkönum (Wallace 

1996, 3-4). 

Í framlengingu Wallace á Diamond-Dybvig líkaninu er núverandi bankakerfi 

útgangspunkturinn, í þeim skilningi að kerfið er ekki fullkomlega greiðsluþolið (e. illiquid 

banking system). Það getur ekki orðið við sérhverju hugsanlegu mynstri úttekta. 

Einstaklingar geta einnig kosið að fara með upphafseign sína utan bankakerfisins og selja 

hana þegar þeim þykir henta. Líkanið, líkt og upphaflega líkanið, gengur yfir þrjú tímabil 

þar sem einstaklingar fá að vita á tímabili 1 hvort þeir hafi þörf fyrir snemmbúna úttekt 

eða ekki. Í líkani Wallace geta þeir sem kjósa að leggja upphafseign sína inn í banka valið 

á milli tvenns konar framleiðslutækni til að fjárfesta í. 

Wallace sýnir að hóparnir tveir hafa ólík nytjaföll og leysa því ólík 

hámörkunarvandamál.  Þeir sem leggja eign sína inn í bankakerfið leysa eitt (e. the 

upper bound problem) og hinir sem gera það ekki leysa annað (e. the autarky problem). 

Hann sýnir svo fram á að sérhver lausn á upper bound vandamálinu sé betri en lausn 

autarky vandamálsins. Sú sönnun jafngildir því að sýna fram á að hægt sé að hagnast á 

viðskiptum í líkaninu. Ábatinn sem fæst úr viðskiptum við bankakerfið sprettur af 

óvissunni sem byggð er inn í líkanið, um lausafjárþörf einstaklinga. Hún er sem fyrr segir 

ekki afhjúpuð fyrr en á tímabili 1 (Wallace 1996, 5-7). 

Því næst sýnir Wallace hvernig einstaklingar geta náð sömu nytjum og í „upper 

bound“ lausn með því að halda hluta eigna sinna utan bankakerfisins en leggja hluta 

þeirra inn í það. Þetta gerir hann til að sýna fram á að líkanið samrýmist þeim 

raunveruleika að mikill hluti eigna í hagkerfinu er geymdur utan hefðbundna 

bankakerfisins (Wallace 1996, 8). 

Bankakerfi með heildarforða skilgreinir hann því næst sem fullkomlega greiðsluþolið 

(e. liquid banking system). Það er bankakerfi sem getur orðið við sérhverju hugsanlegu 

mynstri úttekta, án þess að reiða sig á að sumar skuldbindingar standi aftar óbundnum 

innstæðum í kröfuröð. Kerfið getur sinnt öllum kröfum í hvaða röð sem þær berast. Líka 

þegar einstaklingar segja ranglega til um lausafjárþörf sína og taka út í andstöðu við 
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nytjafall sitt, líkt og gerist í bankaáhlaupum. Að lokum sýnir hann fram á að sérhverri 

ráðstöfun eigna og neyslumynstri sem samræmist slíku fullkomlega greiðsluþolnu 

bankakerfi sé einnig hægt að ná með því að leysa autarky-vandamálið. Sú niðurstaða er 

niðurstaða greinarinnar, enda jafngildir hún því að einstaklingarnir í líkaninu séu jafn vel 

settir með því að sjá um eignastýringu sína sjálfir, eins og með því að eiga viðskipti við 

bankakerfi með heildarforða (Wallace 1996, 9). Þann fyrirvara ber að setja við 

niðurstöðu Wallace að hann tekur ekki með í reikninginn hlutverk heildarforðabanka við 

greiðslumiðlun. Að auki sýnir líkanið ekki nákvæmlega hversu stóran hluta eigna sinna 

fólk þarf að setja í hefðbundna bankakerfið til að geta komist að betri lausn en lausn 

autarky-vandamálsins. 

Rök þeirra Diamond og Dybvig fyrir því að heildarforðakerfi dragi úr framboði 

lausafjár (e. liquidity) í hagkerfinu eru sannfærandi. Ljóst er að sumar útgáfur 

heildarforðakerfa, eins og LPB-kerfi Kotlikoffs, munu að miklu leyti leyfa 

lausafjárumbreytingu í gegnum lánasjóði eða nýjar gerðir „banka“. Eftir stendur þó 

alltaf, að ef eigendur peninga notfæra sér óbundna innstæðureikninga sem lúta 100% 

bindiskyldu, eins og gullbanka von Mises, innlánabanka Fisher eða Friedman, hinn 

innlagða gjaldmiðil Tobin, þröngt skorðaða banka að hætti Minsky eða reiðufjársjóði 

Kotlikoff, þá minnkar lausafjárumbreyting bankakerfisins sem því nemur. 

Ef til vill yrðu einhver staðkvæmdaráhrif vegna aukins vaxtamunar milli óbundinna 

innstæðureikninga og annarra sparnaðarleiða frá því sem er í núverandi kerfi. Fólk gæti 

því huganlega notað óbundna innstæðureikninga minna í heildarforðakerfum en nú er. 

Það breytir þó ekki þeirri staðreynd að líklega myndi draga verulega úr 

lausafjárumbreytingu. Ekki má heldur gleyma því að það getur haft velferðarminnkandi 

áhrif á neyslumynstur fólks ef það þarf að takmarka eign sína á lausafé mjög mikið. 

Kotlikoff er líklega vígreifastur allra talsmanna heildarforðakerfa sem hér hefur verið 

sagt frá, í því að svara aðfinnslum þeirra fyrirfram, sem hann býst við að verði sér 

ósammála. Þar tekur hann skýrt fram, eins og áður var lýst, að hann telji LPB-kerfið 

hvorki draga úr framboðnu magni peninga, framboðnu magni lánsfjár né heildarmagni 

öruggra eigna í hagkerfinu. Það sem hann svarar hins vegar ekki er að kerfið hans dregur 

úr framboðnu magni lausafjár. Að mati Diamond og Dybvig er það afar stór ókostur sem 

getur haft verulega neikvæð áhrif á velferð, áhættudreifingu og fjárfestingu í hagkerfinu. 
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4 Líkan af brota- og heildarforðakerfi fyrir Bandaríkin 

Benes og Kumhof (2012) athuga virkni DSGE-þjóðhagslíkans fyrir Bandaríkin við 

forsendur bæði brota- og heildarforðakerfis. Líkan þeirra er því svar við þeirri gagnrýni 

Wallace (1996) að talsmenn heildarforðakerfa styðji málflutning sinn engum formlegum 

líkönum. Heildarforðakerfið sem Benes og Kumhof setja upp kenna þeir við Chicago-

áætlunina, einna helst Simons og Fisher. Sú nafngift er hins vegar vart réttlætanleg, þar 

sem forsendurnar sem þeir gefa sér eru meira í átt við málflutning Positive Money 

stofnunarinnar, sem áður var lýst, heldur en Fisher og Chicago-hagfræðinganna á 4. 

áratugnum. Benes og Kumhof eru m.ö.o. í hópi þeirra sem segja skuldlausa 

peningaprentun (e. debt free money) mögulega. Um heildarforðakerfi sitt segja þeir: 

„Það sem myndi hætta, hins vegar, er framleiðsla á lánsfé sem skapað er, 
næstum alfarið að frumkvæði einkarekinna stofnana, í þeim eina tilgangi að 
viðhalda viðunandi peningamagni í umferð, sem auðveldlega er hægt að 
skapa skuldlaust.” (Benes og Kumhof 2012, 7) 

Þetta gera þeir svo í líkani sínu m.a. við umskiptin úr brotaforða- yfir í 

heildarforðakerfi. Þá láta þeir ríkið framleiða lögeyri til að fylla bankakerfið af 

varasjóðum svo 100% bindiskyldu sé fullnægt. Þá peningaprentun láta þeir koma til 

jafnmikillar hækkunar á báðum hliðum sameinaðs efnahagsreiknings seðlabanka og 

fjármálaráðuneytis. Peningaprentunin hefur m.ö.o. engin áhrif á nettó skuldbindingar 

hins opinbera, en um leið eykur hún nettó eign handhafa. Þar með vilja höfundarnir 

bókfæra hreint virði með prentun pappírspeninga einni saman. Enda sýnir líkan þeirra 

að ríkið verði skuldlaust og gott betur, þrátt fyrir að nota hluta af myntsláttuhagnaði 

sínum við þessa peningaútgáfu í uppkaup á miklu af skuldum einkageirans. Einkageirinn 

fær því líka stórbætta eiginfjárstöðu  (Benes og Kumhof 2012, 7-8 og efnahagsreikningur 

ríkisins er sýndur á bls. 64). Mestur hluti þeirrar skuldalækkunar í hagkerfinu sem líkanið 

sýnir að heildarforðakerfi orsaki, er til kominn vegna þessarar bókhaldslegu tilfæringar. 

Í heildarforðakerfi miðar líkan Benes og Kumhof við að bankar geti ekki lánað út með 

því að búa til innstæður. Bankakerfið skiptist því í innlánabanka sem lúta 100% 
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bindiskyldu og útlánabanka sem eru e-s konar fjárfestingarsjóðir. Útlánabankar þurfa því 

eiginfjárframlög eða lán annars staðar frá til að geta stundað útlán. Í líkaninu er 

ríkissjóður eina uppspretta slíkrar lántöku útlánabanka. Helsta ástæða þess er að ef öll 

skuldabréf útgefin af útlánabönkum eru á hendi ríkisins, þá er ekki hætta á að slík 

skuldabréf fari á endanum að þjóna hlutverki peninga í hagkerfinu, verði „hálfpeningar“. 

Ríkið, t.d. seðlabanki, heldur þessum bréfum hjá sér og sér svo þau fari ekki í umferð. 

Benes og Kumhof kjósa þessa ráðstöfun, þ.e. að allt lánsfé í hagkerfinu sé boðið fram 

af ríkinu, af þremur öðrum ástæðum. Í fyrsta lagi af því það auðveldar sjálf umskiptin 

yfir í heildarforðakerfið. Í öðru lagi vegna þess að það hámarki hag ríkissjóðs. Með því 

móti geti ríkið dregið sem allra mest úr öðrum verðtruflandi sköttum, sem hafi jákvæð 

áhrif á hagvöxt. Þriðja ástæðan er sú að þegar útlánabankar hafa ekki lengur aðgang að 

óbundnum innstæðum sem uppsprettu útlánagetu þurfi þeir, að öðru óbreyttu, að taka 

lán á hærri vöxtum frá einkaaðilum. Þetta valdi auknum kostnaði hjá þeim og því hærri 

útlánavöxtum. Það dragi úr fjárfestingum í starfsemi sem eftir sem áður verður háð 

bankalánum. Þá geti ríkið hins vegar gripið þar inn í og lánað bönkunum það sem þeir 

þurfa, á svipuðum kjörum eins og ríkið nýtur sjálft (Benes og Kumhof 2012, 18). Ríkið 

hefur því góða stjórn á peningaframboði og á lánsfjárframboði, hvoru í sínu lagi.  

Í heildarforðakerfinu fylgja stjórnvöld Friedman-reglu um vöxt peningamagns. Gert er 

ráð fyrir fullkominni samkeppni og engum kostnaði í innlánaþjónustu. Seðlabanki 

ákvarðar nafnvexti á seðlabankainnstæðum (varasjóðum) og bankar borga sömu 

nafnvexti til innstæðueigenda. Seðlabanki hefur því fulla stjórn á nafnvöxtum á 

innstæðum. Fyrir umskiptin, við brotaforðakerfið, er peningamálum hins vegar stjórnað 

með Taylor-vaxtareglu (Benes og Kumhof 2012, 32). Þá er einnig gert ráð fyrir að eftir 

umskiptin geti ríkið ekki bara stjórnað lánsfjárframboði með beinum hætti, heldur hafi 

það einnig þjóðhagsleg sveiflujafnandi varúðartæki (e. prudential policy) sem birtist í 

reglum um eiginfjárkröfur sem þróist í öfugum takti við hagsveifluna. 

Hvort kerfi um sig er svo látið verða fyrir áhrifum af sveiflum í væntingum, með því 

að láta fyrst verða endurtekin jákvæð stökk í væntingum, en síðan endurtekin neikvæð 

stökk. Í líkaninu er þetta látið koma fram með því að staðalfrávik áhættustigs lántakenda 

minnkar smám saman niður í 40% af jafnstöðugildi sínu áður en það snarhækkar upp í 

125%. Þessi punktur umpólunar er eftirlíking á svonefndum ,,Minsky-punkti”. Eftir það 



 

67 

sígur staðalfrávik áhættunnar niður í jafnstöðugildi sitt á ný (Benes og Kumhof 2012, 52-

53). Líkanið er svo kvarðað með ársfjórðungslegum bandarískum haggögnum fyrir 

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

Niðurstöðurnar eru í stuttu máli þær að til langs tíma sýnir líkanið aukningu í 

landsframleiðslu í heildarforðakerfi nálægt 10% umfram það sem gerist í 

brotaforðakerfi, sem höfundar rekja til lægra raunvaxtastigs, lækkaðrar skuldastöðu og 

minni eftirlitskostnaðar í fjármálakerfinu. Hagsveiflan verður á flestan hátt minni með 

heildarforðakerfi en brotaforðakerfi. Aukning í mældum hagvexti og einkaneyslu fyrir 

Minsky-punktinn verður minni, en fjárfesting meiri. Vöxtur í útlánum banka umfram 

jafnstöðugildi (e. steady state value) verður aðeins um þriðjungur af því sem verður í 

brotaforðakerfinu og breytingin í innstæðum svo til engin. Breytingin í magni innstæðna 

er mun meiri í brotaforðakerfinu. Nafnstýrivextir taka stóra sveiflu í heildarforðakerfinu 

og verða reyndar neikvæðir eftir Minsky-punktinn. Nafnvextir á skuldabréfum og 

innlánum verða mjög stöðugir í kringum jafnstöðuvexti á meðan þeir taka stóra sveiflu í 

brotaforðakerfinu, fyrst 4-5% upp fyrir jafnstöðuvexti en svo 3% niður fyrir þá. Ekki 

verður jafnmikill stærðarmunur á verðbólgusveiflu, en hún verður ólík milli kerfa.  

Í brotaforðakerfinu fer verðbólga mest þrjú prósentustig upp fyrir jafnstöðugildi fyrir 

Minsky-punktinn en mest tvö prósentustig niður fyrir eftir punktinn. Í 

heildarforðakerfinu fer verðbólga tvö prósentustig upp fyrir jafnstöðugildi fyrir Minsky-

punktinn, en meira en fjögur prósentustig niður fyrir það eftir punktinn. Þetta hefur þau 

áhrif að raunvaxtasveiflan á innlánum og raunkrafan á skuldabréf verður meiri yfir 

hagsveifluna í heildar- heldur en brotaforðakerfinu, sem höfundar túlka sem skilvirkari 

efnahagsstjórn í heildarforðakerfinu. Með notkun þjóðhagslegra varúðarreglna gefur 

líkanið svo enn minni hagsveiflu heldur en án þeirra (Benes og Kumhof 2012, 8). 

Niðurstöður Benes og Kumhof eru að líkanið styðji við allar fullyrðingar Fisher um 

aukinn fjármálastöðugleika, minnkaða hættu á bankaáhlaupum, lækkaðar skuldir og 

minni verðbólgu. Jafnvel að niðurstöðurnar gangi lengra en það sem Fisher hélt fram. 

Þar á meðal sé einskiptisaukning í landsframleiðslunni við kerfisbreytinguna, vegna þess 

að lækkuð skuldastaða ríkisins geri því kleift að lækka ýmsa verðbrenglandi skatta. 

Áhættuálag á ýmsa vexti muni lækka og hægt verði að leggja af dýrkeypt eftirlit með 

þjóðhagslegum áhættuþáttum sem geisi í núverandi kerfi. Þá fylgi þessu að hægt sé að 
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keyra jafnstöðuverðbólgu niður í núll án þess að það valdi vandkvæðum við 

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

4.1 Gagnrýni á Benes og Kumhof 

Alvarlegasta villan er sem fyrr segir að sýna verðmætasköpun í hagkerfinu með því að 

skrá pappírspeninga sem hreina nettó eign. Þess vegna vekur athygli að þeir geri 

stjórnvöldum að fylgja Friedman-reglu um vöxt peningamagns. Ef peningar eru hrein 

verðmæti sem ríkið getur prentað að vild, er hagkvæmast að framleiða óendanlegt 

magn peninga sem allra fyrst. Það myndi hins vegar valda óðaverðbólgu, vegna þess að 

peningar eru alls ekki verðmætir í sjálfum sér, þvert á bókhaldsaðferðir höfundanna. 

Mikill hluti ábatans sem líkanið sýnir byggir því á bókhaldsbrellu sem ekki stenst skoðun. 

Höfundar álíta banka í brotaforðakerfum fyrst og fremst einingar sem hafa (slæm) 

áhrif á peningamagn, verandi „skaparar og tortímendur“ peninga. Þeir líta ekki á banka 

sem framleiðendur lausafjár. Megintilgangurinn með heildarforðakerfi þeirra er því að 

taka af bönkum getuna til að hafa áhrif á peningamagn. Þeir telja tilurð peninga í fornöld 

og sögu peninga þúsundir ára aftur í tímann, skv. mannfræðilegum rannsóknum, styðja 

það eindregið að ríkið eitt eigi að hafa réttinn til peningaútgáfu. Öll helstu tilfelli 

óðaverðbólgu og stjórnlausrar peningaprentunar í nútímasögunni tengist, þvert á það 

sem almennt sé talið, peningatilbúningi einkaaðila. Þetta stangast þó á við það sem 

Fisher (1935) segir sjálfur, um að öll peningamálastjórn brotni niður þegar ríki fara í stríð 

og fjármagna útgjöld sín með peningaprentun. Enda draga Benes og Kumhof í land á 

endanum og segja að auðvitað séu til söguleg dæmi um hrun ríkisútgefinna gjaldmiðla. 

Lærdómurinn af þeim tilfellum sé hins vegar svo augljós og svo ótengdur þeirri 

staðreynd að peningamálastjórn hafi í þeim tilfellum verið á hendi ríkisins, að þau skipti 

ekki máli (Benes og Kumhof 2012, 9, 11, og 15-16). Lausnin á því að sum gögn styðji ekki 

hugmyndir þeirra er því, að þeirra mati, að hundsa þau gögn. 

 Síðast en ekki síst leiða tilraunir þeirra til að hindra sköpun hálfpeninga í 

hagkerfinu til þess að ríkið yfirtekur fjármálakerfið svo til algerlega og fer að niðurgreiða 

vaxtakostnað, þar til fjárfesting nær einhverju stigi sem ríkið álítur hæfilegt. Ríkið, 

skattgreiðandinn, tekur því á sig svo til alla áhættu í fjármálakerfinu og er á endanum 

farið að stýra vöxtum, þrátt fyrir að hafa upphaflega átt að stýra peningamagni. 
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5  Umræða 

Stærsti einstaki kosturinn við heildarforðakerfi, eins og þeim hefur verið lýst hér að 

framan, er að þau tryggja nokkurn veginn algerlega að alltaf sé til starfhæft 

greiðslumiðlunarkerfi, sem fólk og fyrirtæki geta notað til að sinna daglegum 

viðskiptum, án innstæðutrygginga. Þetta er mikilvægt atriði, enda óbundnar innstæður 

(eða a.m.k. einhver hluti þeirra) alltaf tryggar og ekki freistnivandi í tengslum við 

ráðstöfun þeirra, vegna innstæðutrygginga. En nokkurn veginn þar lýkur upptalningunni 

á þeim sameiginlegu kostum sem öll heildarforðakerfi búa yfir og hafa ótvírætt fram yfir 

öll brotaforðakerfi, þó hvor tveggja séu ófullkomin. 

Tilgangur hugmyndasmiða heildarforðakerfa er greinilega breytilegur og spannar vítt 

svið. Allt frá hugmyndum um lágmörkun ríkiafskipta hjá Mises, yfir í tilraunir til að 

hindra sveiflur í peningamagni með því að treysta tök ríkisins á peningamagni hjá 

Chicago-hópnum. Frá tilraunum Tobin og Minsky til að einangra greiðslumiðlunarkerfi 

og minnka too-big-to-fail vandann, yfir í svo til algera yfirtöku ríkis og seðlabanka á 

fjármálakerfinu í PM-kerfinu. Þar sem flestar framsetningar á heildarforðakerfum leiða 

af sér að sá hluti bankakerfisins sem sinnir útlánum verði að miklu eða öllu leyti á formi 

þess sem í dag kallast skuggabankakerfi, þarf að skoða skuggabankakerfi miklu nánar. 

Eini höfundurinn sem fer alla leið með þann hluta málsins er Kotlikoff, í LPB-kerfi sínu, 

en hann færir þó ekki fullnægjandi rök fyrir að það verði betra en núverandi kerfi, þrátt 

fyrir ítarlegar lýsingar hans á göllum núverandi kerfis. Það er aðeins önnur hlið málsins. 

Í flestum tilfellum hafa höfundar sterka tilhneigingu til að líta á gildandi regluverk um 

banka, fjármálamarkaði og skuggabankakerfi sem tiltölulega stöðugt, fyrir utan 

nákvæmlega það sem þeir vilja sjálfir breyta. Þess vegna gefa þeir sér, að Dyson og 

Jackson (2013) frátöldum, að bankar í hinu umbreytta kerfi geti notið mikils frelsis. 

Regluvæðing og eftirlit verði mun síður nauðsynleg. E.t.v. vilja höfundar ekki flækja 

umfjöllun sína svo að meginatriðin hverfi lesendum sjónum. Það er skiljanlegt. En þegar 

svo umfangsmiklar breytingar eru lagðar til er nauðsynlegt að íhuga allar helstu 

afleiðingar. Til dæmis helstu staðkvæmdaráhrif vegna breytts áhættustigs ólíkra 

sparnaðarleiða og vaxtamunar þeirra á milli, möguleika einkaaðila á undanbrögðum frá 
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bindiskyldunni, til að skapa hálfpeninga og til að laga sig að og hagnýta sér vankanta 

nýja kerfisins (e. regulatory arbitrage). Skrif um heildarforðakerfi virðast ekki komast 

mikið á þetta stig, e.t.v. vegna þess að hugmyndirnar hafa hvergi hlotið brautargengi. 

Pozsar et al. (2013, 1) skilgreina skuggabanka sem fjármálalega milligönguaðila sem 

standa í lánsfjár-, tíma- og lausafjárumbreytingu, en njóta hvorki beinnar 

lausafjárfyrirgreiðlu seðlabanka né opinberra trygginga. Sérhæfðar stofnanir, hver um 

sig, en tengdar saman í keðju af milligöngu- eða miðlunaraðgerðum, sem kölluð er 

skuggabankakerfið. Skuggabankar gera því margt það sama og bankar gera, en ekki allt 

undir sama þaki. Í síðustu fjármálakreppu í Bandaríkjunum, þar sem umfangsmesta 

skuggabankakerfi heims er að finna (FSB 2013, 9), varð mikið áhlaup á einmitt það kerfi. 

Áhlaupið stóð frá 2007 og fram á haust 2008 þegar fjárfestingabankinn Lehman 

Brothers varð gjaldþrota. Mikið álag varð á kerfið og stórir hlutar þess hrundu, svo að 

vissar gerðir fjármálalegrar milligöngu lögðust jafnvel alfarið af um tíma. Seðlabanki 

Bandaríkjanna opnaði þá a.m.k. þrjár nýjar leiðir til að sjá skuggabönkum fyrir lausafé. 

Með því baktryggði hann í raun fjármálalega milligöngu skuggabanka, en um leið var 

þetta leið til að styrkja hefðbundna bankakerfið, sem hafði lánað skuggabönkum mikið 

fé. Þessum lánagluggum hélt seðlabankinn opnum um árabil og lánaði í gegnum þá 

meira en þúsund milljarða dollara (Pozsar et al. 2013, 3). Vel má vera að minni þörf 

hefði verið fyrir slík inngrip í skuggabankakerfið, ef stórar innlánsstofnanir hefðu ekki átt 

gjaldþrot á hættu vegna tengsla sinna við það. En þá þarf að sýna fram á það með 

afgerandi hætti. Ekki virðast vera beinharðar sannanir fyrir því að víðtækur too-big-to-

fail vandi komi ekki upp í tengslum við útlánabanka í heildarforðakerfum, ef þeir líkjast 

stofnunum núverandi skuggabankakerfa. 

Kotlikoff kemst þó næst því að taka á þessu álitamáli, með tillögu sinni um eina 

sameinaða eftirlitsstofnun sem taki á helsta upplýsinga- og freistnivanda 

skuggabankanna, með sjálfstæðu og óháðu lánshæfismati á öllum fjármálagerningum 

sem þeir stundi viðskipti með.  

Einnig þyrfti að sýna betur fram á að skuggabankakerfi séu hagkvæmari og skilvirkari 

en hefðbundin bankakerfi. Skoðað hefur verið hvernig kostnaðurinn við fjárhagslega 

milligöngu í öllu fjármálakerfi Bandaríkjanna hefur þróast síðustu 130 árin. Niðurstöður 

styðja að fjármálastarfsemi þar í landi lúti fastri stærðarhagkvæmni og 
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einingarkostnaðurinn við fjárhagslega milligöngu hafi verið mjög stöðugur yfir tíma. 

Síðan um miðjan 8. áratuginn hefur meðalkostnaður þess að hafa fjárhagslega 

milligöngu um hvern dollara af lánsfé hins vegar hækkað (Philippon 2013, 5). Þó fer það 

tímabil saman við hvort tveggja, gífurlegar framfarir í upplýsingatækni og mikinn vöxt 

skuggabankastarfsemi. Philippon nálgast kerfið eins og svartan kassa, skoðar hvað fer 

þar inn og hvað kemur út, en greinir ekki hvað veldur kostnaðarlækkun og hvað hækkun.  

Vöxtur og viðgangur skuggabankakerfisins í Bandaríkjunum er stundum túlkaður sem 

afurð af ríkisafskiptum, bæði af einstökum lánamörkuðum og eiginfjárreglum fyrir 

hefðbundna banka. Þannig voru opinberar og hálfopinberar lánastofnanir settar á fót á 

4. og 7. áratugnum til að efla vissa lánaflokka, svo sem húsnæðislán. Þær stofnanir 

ruddu brautina fyrir það líkan sem skuggabankakerfið byggir á í dag. Þ.e. að stofna til 

lána og selja þau svo frá sér, í stað þess að halda út líftímann (e. originate-to-distribute) 

(Pozsar et. al. 2013, 8). Hinn punkturinn er sá að eiginfjárkröfur sem vegnar eru eftir 

áhættustigi eigna banka (e. risk-weighted capital adequacy requirements) hvetji þá til að 

færa slíkar eignir af efnahagsreikningi sínum. Álitið sé kostnaðarsamt að hafa hátt 

eiginfjárhlutfall og bankar reyni því að hagræða með því að leggja áhættusamar eignir í 

félög með sérstakan tilgang og selja (Noeth & Sengupta 2011, 9). Af þessum ástæðum 

væri æskilegt að fá fram mun sterkari vísbendingar um hagkvæmni þess að afnema 

hefðbundna viðskiptabankastarfsemi, ef flest bendir til að hún sé hagkvæm. 

Enn fremur þyrftu þeir sem tala fyrir heildarforðakerfum á svipuðum forsendum og 

Fisher gerði, þ.e. sem leið til að hindra skuldahjöðnunarkreppur, að skýra hvers vegna 

enn sé þörf á heildarforðakerfi í slíkum tilgangi, þegar gjaldmiðlar hvíla ekki lengur á 

gullfæti, gengi gjaldmiðla er fljótandi og seðlabankar eru bæði meðvitaðir um þörfina á 

að hindra þær og hafa heimildir til að gera það. 

Þá vaknar sú spurning óneitanlega hvaða hvatar stýri hegðun banka sem eru alls 

ógíraðir. Þ.e. banka sem lofa kröfuhöfum sínum engum föstum nafnupphæðum, heldur 

aðeins hlutdeild í gangvirði eigna á hverjum tíma. Þetta er aðalatriði í líkani Kotlikoffs. 

Slíkir bankar geta eðli málsins samkvæmt ekki orðið gjaldþrota. Á tímum samfelldra 

eignaverðshækkana geta slíkir bankar án efa aukið mjög umfang fjárskuldbindinga í 

hagkerfinu, stuðlað að mikilli lausafjárumbreytingu og skilað miklum hagnaði á formi 
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þóknana. Spurningin er hvaða áhrif það hafi á hegðun þeirra þegar allt gengur vel, að 

vita að gjaldþrot er tæknilega ómögulegt? 

Lög og reglur um banka- og skuggabankastarfsemi eru sem fyrr segir ekki föst stærð. 

Eftir síðustu kreppu hefur skoðun á skuggabankakerfum verið aukin talsvert og hefur 

Fjármálastöðugleikaráðið í Basel nú árlega gefið út skýrslur um skuggabankastarfsemi 

um allan heim í nokkur ár, með það fyrir augum að efla reglusetningu (sjá t.d. FSB, 

2013). Nýverið sagði Janet Yellen, seðlabankastjóri Bandaríkjanna, að aukið eftirlit með 

skuggabönkum væri réttlætanlegt ef fall þeirra gæti ógnað fjármálalegum stöðugleika. 

Áður en hægt sé að leggja á þá strangari reglur þurfi hins vegar að sýna með skýrum 

hætti hvernig sú ógn getur komið upp. Verði sýnt fram á það sé ástæða til að láta þá 

uppfylla áhættustaðla og hugsanlega setja á þá eiginfjár- og lausafjárkröfur (Tracy, 

2014). Seðlabankastjóri Finnlands, sem situr í stjórn seðlabanka Evrópu, sagði einnig 

nýverið að skuggabankar geti vel orðið svo kerfislega mikilvægir að koma þurfi böndum 

á þá rétt eins og hefðbundna viðskiptabanka (Suoninen 2014). 

Verið er að innleiða nýjar reglur á vegum Alþjóðagreiðslubankans í Basel, nefndar 

Basel III. Einn hluti þess regluverks er svonefnt lausafjárþekjuhlutfall (e.liquidity 

coverage ratio, LCR), sem tekur gildi í ársbyrjun 2015. Því er ætlað að tryggja að bankar 

eigi á hverjum tíma nægilegt magn öruggra hágæðaeigna sem er hægt að að selja á 

markaði með litlum eða engum afföllum. Tilgangurinn er að bankar verði sjálfum sér 

nógir um lausafé a.m.k. 30 daga fram í tímann, ef lausafjárskortur skyldi grípa um sig. 

Það verður kannað með álagsprófum. Hlutfallið miðast við áætlað nettó útstreymi 

fjármuna frá banka yfir tímabilið og verður 60% til að byrja með, en hækkar árlega og 

nær 100% í byrjun árs 2019. Tekið er skýrt fram að bönkum verður heimilt að lækka 

þetta hlutfall á álagstímum (Bank for International Settlements 2013, 2-4). 

Þessar reglur hafa keimlík áhrif og bindiskylda. Þær minnka áhættu með því að auka 

kröfur um varaforða í víðum skilningi og hindra lausafjárumbreytingu. Reglurnar eru því 

tilraun til að framkalla helsta kost heildarforðakerfanna, aukið greiðsluþol banka, án 

þess að ganga svo langt að það skaði möguleika hagkerfisins til vaxtar. Þær eru m.ö.o. 

ekki tilraun til að stuðla að fullkomnu greiðsluþoli banka, heldur hagkvæmasta 

greiðsluþoli banka. 
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Þess vegna þarf mun meiri umfjöllun um það hvers virði lausafjársköpun 

fjármálakerfisins er fyrir hagkerfið. Líkan Diamond og Dybvig sýnir að hún hafi 

velferðaraukandi áhrif, en gefur ekki mat á því hversu mikil. Phil Dybvig segir í nýlegu 

viðtali á vef seðlabankans í Atlanta að mikið verk sé óunnið með fræðilega umgjörð fyrir 

empírískar rannsóknir á lausafjárumbreytingu banka og virði hennar. Því sé erfitt um vik 

að framkvæma slíkar rannsóknir. Spurningin sé hins vegar hvort ný reglusetning, eins og 

lausafjárþekjuhlutfallið, hindri banka um of í því að sinna meginframlagi sínu til 

samfélagsins, sjálfri lausafjárumbreytingunni. Dybvig segir: 

„Ef virði lausafjárumbreytingarinnar er lítið, þá ættum við að hafa mjög 
þröngt skorðaða banka sem eru ákaflega öruggir og ekki hafa of miklar 
áhyggjur af reglum um eignir þeirra. Ef lausafjárumbreyting er mikilvæg, eins 
og eru að minnsta kosti einhverjar vísbendingar um úr kreppunni, þá er 
verkefni eftirlitsaðilanna miklu flóknara. En við þurfum að skilja þessa 
málamiðlun.“  (FRB Atlanta, 2012) 

Umræða um heildarforðakerfi er samkvæmt þessu ennþá, eftir tæpa öld af 

vangaveltum, enn á því stigi að hún vekur fleiri spurningar en hún svarar. Spurningar 

sem ekki gefst tóm til að svara hér eru m.a.: 

� Eru skuggabankakerfi jafnhagkvæm eða hagkvæmari en hefðbundnir bankar? 
Að hversu miklu leyti byggir hagkvæmni þeirra nú á tengslum við hefðbundna 
bankakerfið? 

� Eru skuggabankakerfi stöðugri en hefðbundin bankakerfi? Er kerfislæg áhætta 
í þeim minni? Er minni hætta á að þau dragi hagkerfið með sér í 
kreppuástand, ef þau hrynja? 

� Eru hagrænir hvatar í slíkum kerfum heilbrigðari og freistnivandi minni en í 
hefðbundnum bankakerfum? 

� Hvers virði er lausafjárframleiðsla banka? Hversu mikið myndi upptaka 
heildarforðakerfis draga úr lausafjársköpun? Væri það þess virði? 
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6  Lokaorð 

Heildarforðakerfi eiga sér þann samnefnara að mæla öll fyrir um 100% bindiskyldu. Hins 

vegar er himinn og haf milli tilgangsins sem einstakir höfundar hafa með skrifum sínum 

og sömuleiðis er verðleikum höfundarverkanna mjög misskipt. Mises vildi frelsa gervallt 

peninga- og bankakerfið undan ríkisvaldinu og sker sig þannig úr hópnum. Knight, 

Simons og Fisher vildu eyða hagsveiflum og styrkja tök ríkisins á sömu sviðum. Friedman 

var á svipaðri línu en hafði nánari gætur á hlutverki ríkisins í peninga- og bankamálum 

og hvernig mætti hindra að kerfið brotnaði smám niður vegna hagrænna hvata. Tobin 

og Minsky skrifuðu á tímum þegar bankakerfi New Deal var komið til ára sinna og 

freistnivandi þess orðinn lýðum ljós. Fyrir þeim voru heildarforðakerfi leið til að draga úr 

freistnivanda og kerfislegu mikilvægi banka. Frá og með þeim er peningamálastjórn í 

öðru sæti, en áherslan komin yfir á fjármálastöðugleika. Eftir því sem tímanum vindur 

fram fá skuggabankakerfi meira vægi. Það endar með framlagi Kotlikoff, sem útfærir 

hugmynd um hreinræktað skuggabankakerfi sem tekur einungis við eiginfjárframlögum. 

Positive Money-hreyfingin sker sig að lokum úr, með ranghugmyndum um skuldlausa 

peninga og tillögum um að ganga milli bols og höfuðs á bankakerfinu, sameina það 

nánast seðlabanka, skattleggja það afturvirkt og afnema vaxtafrelsi. 

Stærsta álitamálið sem situr eftir, þegar hinar fróðlegri útgáfur heildarforðakerfa eru 

íhugaðar, eru áhrif þeirra á tíma- og lausafjárumbreytingu banka. Öll hafa þau áhrif á 

hana til minnkunar. Mismikil þó. Enginn höfundur tekur almennilega á því. Gallinn er sá 

að þekking á virði lausafjárumbreytingar banka er takmörkuð, þó það sé talið mjög 

mikið. Jafnvel svo mikið að án hennar eigi hagkerfi erfitt með að vaxa. Þess vegna 

sárvantar rökstuðning fyrir því, ef heildarforðakerfi eiga nokkurn tíma að komast af 

teikniborðinu, að þau stuðli að hagkvæmasta stigi lausafjárumbreytingar, fremur en 

aðrar leiðir sem hægt er að fara að því marki. Ekki er í boði að prófa og sjá hvað gerist. 
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