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Af Sedlabankabréfinu, peningaprentun og rikisrekstri

Einn helsti sparnadarlidurinn i nyju fjarlagafrumvarpi rikisstjornarinnar er folginn i pvi ad endurskoda
skilmala 175 ma. skuldabréfs sem gefid var Ut til styrkingar eiginfjarstoou Sedélabankans eftir tap bankans af
vedlanum arid 2008, en lagt er til ad bréfid verdi gert vaxtalaust og lengt til 20 ara. i frumvarpinu kemur fram
ad adgeroin muni leekka vaxtagjold rikissjods um 10,7 ma. kr., en jafnframt er fyrirséd er ad verdmeeti
bréfsins muni snarminnka vegna hennar.

Sumir hafa gagnrynt ad adgerdin nai ekki fram neinum raunverulegum sparnadi, par sem Sedlabankinn sé
aod fullu i eigu rikisins — m.6.0. sé adeins um tilflutning a fjarmunum ar einum vasa rikisins i annan ad reeda.
A méti hefur fjarméalaradherra bent & ad Sedlabankinn hafi byggt upp sterka eiginfjarstédu og purfi litt &
greidslum af bréfinu ad halda.

Baedi sjonarmid lita hinsvegar fram hja peningapdlitiskum tilgangi bréfsins, og skilabodunum sem felast i pvi
ad hlaupast undan endurgreidslu pess ad fullu.

Tildrog Sedlabankabréfsins I: Vedlanavidskipti 2005-2008

Fr4 2005 til 2008 jukust vedlanavidskipti Sedlabankans hrédum skrefum i takt vid lausafjareftirspurn
bankakerfisins vegna 6rrar Utpenslu a efnahagsreikningum fjarmalastofnana.

| sinni einféldustu mynd fara vedlanavidskipti pannig fram ad banki i lausafjarpérf afhendir sedlabanka ved
(t.d. skuldabréf) og feer laust fé lanad a moti, yfirleitt i formi innlans (eda sedla og myntar ef pvi er ad skipta,
b.e. grunnfjar) sem Sedlabankinn byr til i krafti sedlaprentunarvaldsins sem honum er treyst fyrir. Venjan er
ao grunnfé hvers hagkerfis sé talid sem skuld Sedlabankans.

Sedlabankinn eykur pannig grunnfé hagkerfisins (pad er skuldfeersla bankans a méti vedinu, sem hann
eignfeerir), en grunnféd eda igildi pess aetti ad 6dru j6fnu ad mynda pak a peningaskopun bankakerfisins
vegna lausafjarkvada sem hvila & bénkum.

Bokhaldsfeerslur vegna vedlans Sedlabanka
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Bankar purfa ad eiga laust fé & méti a.m.k. hluta skammtimaskuldbindinga sinna (t.d. 6bundnum innlanum),
og peer eettu pvi ekki ad geta ordid meiri en sem nemur margfeldi af grunnfé eda igildi pess og andhverfu
lausafjarkvadarinnar. Pegar grunnféd var aukid skapadist svigram fyrir bankakerfid til ad staekka
efnahagsreikninga sina, en par sem innlan verda til samtimis Gtlanunum jukust baedi peningamagn i umferd
og Utlan samfara pessu.



Fylgni peningamagnsstaerda og Utlana arin 2005-2008
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Heimild: Sedlabanki islands, atreikningar greiningardeildar

Reyndar er rétt ad taka fram ad petta virdist ekki hafa gerst med nakveemlega peim haetti sem lyst er hér ao
ofan. T.d. virdist grunnfé ekki hafa aukist fyllilega i takt vid vedlan bankans, sem bendir til pess ad lausaféd
sem vard til i vidskiptunum hafi ekki eingdbngu verid innsteedur, sedlar og mynt, heldur ad hluta til
innstaedubréf (sem eru upp ad einhverju marki igildi grunnfjar, enda eru pau vedheef og voru auk pess
framseljanleg & arunum sem um raedir) og jafnvel innsteedur a vidskiptareikningum rikissjods.

Vedlanavidskipti og laust fé
- - ma. kr
800
700
600
500
400
300
200

100

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

m Grunnfé (0] Innstedubréf . R ikissjodur, vidskiptareikningar
mmmm G jaldeyrizreikningar farmalastofnana 23 |AN0 0g adrar krofur 4 farmalastofnani

Heimild: Sedlabanki islands

Undir venjulegum kringumstaedum eettu vedlanavidskiptin ad ganga til baka a einhverjum timapunkti (pau
eru stundum kollud endurhverf vidskipti einmitt af peim sékum) pegar bankakerfi® endurgreidir lanin med
voxtum. Pa endurheimtir bankakerfid skuldabréfin sem pad lagdi ad vedi og skilar lausafénu aftur inn i
Sedlabankann, svo aukning grunnfjarins (og peningamagnsins sem leidir mégulega af henni) eetti ekki ad
vera langvarandi — han gengur til baka um leid og lanid er endurgreitt. betta & ekki sist vid par sem
Sedlabankinn akvedur einhlida vextina sem vedlanin bera med styrivaxtaakvéréunum sinum og a par med
ao geta gert pau neegilega déadladandi til ad bankar dragi Ur 4sékn i pau. Vid petta er tvennt ad athuga.

| fyrsta lagi er kunnara en fra purfi ad segja ad vixlar og skuldabréf islensku bankanna voru vedhaef i
vidskiptum vid Sedlabanka islands, sem merkti ad peir gatu gefid Gt nyjar skuldir og umbreytt peim i grunnfé
fyrir milligéngu hvers annars med adstod vedlana Sedlabankans. A medan var sedlaprentunarvaldid i raun
réttri framselt til bankanna sjalfra, ad minnsta kosti ad hluta. Eins og nanar er fjallad um a naestu sidu jok
petta jafnframt &haettu bankans af lanveitingunum vid kerfisfall.

i 68ru lagi vildi svo 6heppilega til ad pétt Sedlabankinn hafi heekkad vexti mikid & timabilinu sem um raedir,
p& naegdu vaxtaheekkanirnar ekki til pess ad sla a verdbdlgu — med 6drum ordum var vaxtaferill bankans
alltaf a eftir krfu. Pad ma deila um hvers vegna petta var (hugsanlega var annad 6hugsandi par sem



vaxtahaekkanir virtust draga fjarmagn ad landinu vegna vaxtamunarvidskipta, pott ekki riki einhugur um pa
skyringu), en hugsanlega atti petta hlut i pvi ad bonkunum potti ekki 6hagstaett ad rilla vedlanunum afram,
par sem eign peirra & moti voru verdtryggd atlan. 1 6llu falli jokst soknin i vedlanin i stad pess ad minnka,
pratt fyrir myndarlegar vaxtaheekkanir Sedlabankans.

Tildrog Sedlabankabréfsins II: Fall gémlu bankanna 2008

Med pvi ad skylda banka til ad afhenda ved & méti lausafjarstudningi sedlabanka er aetlunin ad bua til
skilvirkan hemil til ad sporna vid ofpenslu peningamagns umfram pad sem verdmeetaskdpun hagkerfisins
réttleetir. Jafnvel pott stakur banki geti ekki endurgreitt skuld sina vid sedlabankann, og grunnféd sem sa
sidarnefndi hafi buid til sé par med tynt einhverstadar i bankakerfinu, pa heldur sedlabankinn po alltaf eftir
eignunum sem lagdar eru ad vedi. Par med a sedlabankinn alltaf ad eiga pess kost ad draga aftur r
peningamagninu med opnum markadsadgeroum — p.e. med pvi ad selja vedid a markadi i skiptum fyrir laust
fé.

petta er medal annars asteedan fyrir pvi ad Walter Bagehot setti fram reglu sem sedlabankar reyna ad fylgja
allt fram & okkar dag; ad skaffa takmarkalausan lausafjarstudning vid gjaldfeer fijarmalafyrirteeki gegn
tryggum vedum og vid hadum voxtum. bar med atti ad draga mjog ur likunum & sedlaprentun sem ekki veeri
innisteeda fyrir i hagkerfinu og aukid geeti heettuna a efnahagslegum éstédugleika.

Vandinn er sa ad svo til allir bankar sem hofdu verid i vedlanavidskiptum vid Sedlabanka Islands féllu &
sama tima. Ut- og innlénin sem vedlanin voru nytt til ad fiarmagna voru ad steerstum hluta feerd i nyja banka,
en 6vardar kréfur ad upphaed a.m.k. rimlega 300 ma.kr. sem lagdar voru ad vedi (m.v. stdouna 1. oktéber
2008 — ef tekid er mid af upphaed bréfanna sem rikid keypti Ur bankanum var stadan haerri) urdu eftir i gémlu
bénkunum, og urdu pvi edli malsins samkvaemt verdlitlar (stér hluti krafnanna var hinsvegar ymist med
rikisabyrgd eda vedtryggdur, svo ekkert aetti ad vera pvi til fyrirstbdu ad peer séu notadar til ad draga ar
lausu fé og peningamagni — eins og virdist vera unnid ad i gegnum eignarhaldsfélag bankans).

Ved og peningamagn
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Heimild: Sedlabanki islands, athugasemdir greiningardeildar

Hefou engar adgerdir komid til hefdi fall gmlu bankanna pytt ad eiginfjarstada Sedlabankans yréi neikvaed
svo nokkru naemi, par sem bankinn hefdi neydst til ad feera nidur vedin a eignahlid efnahagsreikningsins, en
grunnféd sem hann haféi skapad i vidskiptunum hefdi stadid 6breytt & skuldahlidinni. P4 kemur ad 175
milljarda kréna spurningunni — hefdi petta skipt nokkru einasta mali?

Tildrog Sedlabankabréfsins Ill: Af eiginfjarstodu Sedlabanka

pad gleymist stundum i umreedu um endurfjarmoégnun Sedlabanka islands ad teeknilega var hin med 6llu
Oporf.

Pegar hefébundin fjarméalastofnun & bord vid banka verdur égjaldfeer merkir pad ad einhverjir lanardrottnar
hennar munu ekki fa endurgreitt. betta stafar af pvi ad allar skuldir banka eru innleysanlegar — med 6drum
ordum parf banki ad 6dru jo6fnu ad geta gert upp allar skuldir sinar (p6 ekki i einu) med pvi ad lata einhver
verdmeeti af hendi. Ef hann & ekki naegilega mikid af verdmaetum a eignahlid efnahagsreikningsins er ljost
aod einhverjar krofur hans verda ekki greiddar ad fullu, sem er meirihattar praktiskt rekstrarvandamal fyrir
viokomandi banka.

pad er hinsvegar utilokad ad sedlabanki lendi i slikum vanda pvi hann getur gefid Gt nyjar skuldir ad vild, an
nokkurrar innlausnarskyldu. Sedlar og mynt hafa ekki verid innleysanleg hér & landi sidan arid 1914 pegar



kronan var tekin af gullfeeti og gerd ad svokoélludum fiat-gjaldmidli, sem merkir ad Sedlabankinn parf ekki ad
»standa vié“ skuldbindingar sinar.

petta pydir ad hann getur strangt til tekid prentad sedla (p.e. gefid Gt nyjar skuldir, hvort sem er rafreent eda
fysiskt) til ad ljuka uppgjori allra skuldbindinga sinna endanlega, svo framarlega sem paer séu ekki i erlendri
mynt, pvi enginn getur farid med islenska sedla eda mynt i Sedlabankann og heimtad ad hann afhendi sér
eitthvad i stadinn. Med 6drum ordum byr sedlabanki yfir peim einstaka eiginleika ad geta endurfjarmagnad
sig ut i hid éendanlega. bvi er engin augljos astaeda fyrir pvi af hverju hann aetti ekki ad geta gegnt 6llum
hlutverkum sinum med neikveeda eiginfjarstédu pegar edli gjaldmidilsins er slikt ad bankinn parf ekki ad geta
gert upp allar skuldir sinar. Aldrei.

En af hverju er pa litid svo a ad jakveed eiginfjarstada Sedlabanka sé eftirsdknarverd — eda skipti yfir héfud
mali? Adair Turner, fyrrverandi forstjori breska fijarmalaeftirlitsins, hefur lyst eiginfjarkréfu sedlabanka sem
svo ad han sé fyrst og fremst zetlud til ad stofnanabinda einhvern hemil & peningaprentun an innisteedu’.
Gagnsemi sliks hemils er augljés; hvort sem litid er til sedlaprentunar John Law i Frakklandi & 18. 6ld eda
stjornvalda Weimar-lydveldisins & millistriosarunum er ljost ad henni fylgir heetta @ miklum efnahagslegum
og samfélagslegum 6stddugleika®, enda er 6héfleg aukning peningamagns til pess fallin ad ryra verdmeeti
gjaldmisils. Islenska hagkerfid hefur ekki farid alveg varhluta af pessu.

pott flestir séu i dag sammala um ad hin fleyga fullyrding Miltons Friedman um ad verdbodlga sé alltaf og
allsstadar peningalegs edlis haldi ekki présent fyrir prosent, p4 er hin afskaplega gagnleg til ad skyra
langvarandi eda 6hdflega ryrnun gjaldmidils. T.d. hefur mikil verdbdlga & islandi eda gengisfall krénunnar
aldrei komid fram nema samfara, eda ad undangenginni, mikilli aukningu peningamagns. Af svipudum
sokum fylgir Sedlabanki Evropu t.d. peningamagnsviomioi ekki sidur en vaxtareglum — hinni svokélludu
tveggja stélpa nalgun (e. two pillar approach) — til ad auka traust a peningastefnuna. Hinsvegar hefur verio
nokkud grunnt a slikri nalgun vid islenska peningamalastjérn.

Verdbolga, peningamagn og gengisbreytingar
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Heimild: Sedlabanki islands

Utgéfa Sedlabankabréfsins I: Praktisk pyding

Sedlabankabréfio var semsagt gefid Gt til pess ad koma i veg fyrir ad virdisryrnun vedlanakrafna
Sedlabankans keemi fram i neikvaedri eiginfjarstodu. | desember 2008 yfirtok rikissjodur vedlan
fiarmalafyrirteekja af Sedlabankanum ad bokfaerdu virdi 345 ma. kr. og gaf Ut 270 ma. skuldabréf & moti. Arid
eftir keypti bankinn vedlanin svo til baka & 134 ma. og greiddi fyrir med leekkun skuldabréfsins, en kréfurnar
voru settar i sérstakt félag, Eignasafn Sedlabanka islands®. Mismunurinn var afskrifadur, og rimlega pad.
pessar hreyfingar méa sja hér ad nedan.

' central banks’ solvency constraints are not absolute technical limits but political economy “commitment devices” designed to place the creation
of fiat money within tight limits.Sja Debt, Money and Mephistopheles e. Adair Turner.
? Kaminsky og Reinhart (o.fl.) komust einnig ad pvi ad 6r voxtur peningamagns vaeri mikilvaeg visbending um hvoru tveggja banka- og

gjaldeyriskrisu. Sja The Twin Crises.
* ESI vinnur nd ad pvi ad innheimta eignirnar og greida nidur skuldir gagnvart Sedlabankanum og vinda par med ofan af aukningu peningamagns

sem vard i addraganda falls gdmlu bankanna.



http://www.fsa.gov.uk/static/pubs/speeches/0206-at.pdf
http://pubs.aeaweb.org/doi/pdfplus/10.1257/aer.89.3.473

Breytingar & verdbréfi rikissjéds greinast pannig Gjaldfallin vedldn greinast pannig: 2009 2008
(pus.kr.): 2009 2008
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Heimild: Sedlabanki islands, atreikningar greiningardeildar
Utgéfa Sedlabankabréfsins Il: Peningapdlitisk pyding

En hver er pa peningapolitisk pyding adgerdarinnar? Af 6llu ofansdgdu toldu eetti ad blasa vid ad med utgafu
bréfsins heidradi rikisstjorn islands péa stofnun, pann hemil & sedlaprentun, sem eiginfjarstédu Sedlabanka
er aetlad ad pjona og skuldbatt rikissjod um leid til pess ad vinda ofan af hinni Gsjalfbeeru penslu
peningamagns sem leiddi af lausafjarstudningi bankans arin 2005-2008. bannig fol bréfid fyrst og sidast i
sér loford um ad rikissjodur myndi draga peningamagn ur umferd med skattheimtu, og skila pvi upp i
Sedlabankann med endurgreidslu bréfsins.

Hefdi bréfio verid gert markadsheeft hefdi pessi mekanismi ekki verid bundinn vid endurgreidslu bréfsins eins
0g nu er, heldur hefdi Sedlabankinn getad dregid peningamagn Ur umferd med opnum markadsadgerdum
eftir gedpotta, p.e. med pvi ad selja bréfid. Eftira ad hyggja hefdi pad ekki verid alvitlaust, enda eru ymis
merki um ad lausafjargnott a fjarmalamorkudum sé farin ad valda midlun peningastefnunnar vandraedum —
eins og greiningardeild hefur margoft fjallad um. Til deemis hefur avoxtunarkrafa allra skuldabréfaflokka,
baedi verotryggdra og 6verdtryggdra, prystst nidur fra haustinu 2011, pratt fyrir ad Sedlabankinn hafi haekkad
styrivexti um 175 punkta & timabilinu.
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Heimild: Hagvisar Sedlabanka islands, utreikningar greiningardeildar

Svipada sOgu er ad segja af millibankamarkadi, en millibankavextir til einnar naetur hafa knusad golf
vaxtagangsins undanfarin ar. ba hafa vextir & priggja manada rikisvixlum legid langt undir vaxtagangi
Sedlabankans, og ekkert haekkad pratt fyrir vaxtaheekkunarferli bankans. Neertaekasta skyringin a pessari
takmorkudu leioni vaxtaakvardana bankans eru hreinraektud lausafjarahrif, en Alpjédagjaldeyrissjédurinn
hefur t.a.m. margitrekad ad bankinn purfi ad styra lausu fé i fjarmalakerfinu betur til ad hafa &hrif &
vaxtarofid.

Vextir Sedlabankans og skammtimavextir
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REIBOR, O/N & 3M rikisvixlar

Heimild: Sedlabanki islands, atreikningar greiningardeildar

Nidurstada: Nidurfaersla Sedlabankabréfsins er dtvireed peningaleg slokun

I nyjustu yfirlysingu peningastefnunefndar Sedlabankans er lyst ahyggjum af pvi ad verdi bankanum afhent
nytt og verdminna bréf i skiptum fyrir pad gamla, pa geti pad talist sem peningaleg fjarmognun rikissjéds og
feli pvi i sér peningalega slokun. I ljési alls sem ad ofan er ritad getum vid ekki annad en tekid heilshugar
undir pessa athugasemd.

Vio myndum jafnvel vilja ganga lengra og fullyrda ad hvernig sem & pad er litid, pa feli allur afslattur af
endurgreidslu bréfsins i sér peningalega slokun. Skilabod stjérnvalda sem ekki vilja greida bréfid ad fullu eru
ljés; ad ekki verdi undid ofan af lausafjargnéttinni sem hrjair hagkerfid og leidir af dsjélfbaerri penslu
peningamagns i addraganda haustsins 2008, likt og bréfid segir til um. Slik skilabod eru 6éheppileg —
sérstaklega fyrir gjaldmidil a bord vio kronuna sem & sér pvi midur langa ségu ryrnunar og glimir pvi vio
takmarkad traust.
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