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e Greinar i Kjarnanum eftir mig:
* Betra peningakerfi? Athugasemdir vid skyrslu Frosta Sigurjonssonar
e Stefnumafram, ekki i hring. Fleiri athugasemdir vid pjédpeningakerfi
* Bjarga bdkhaldsbrellurheiminum? Enn af pjodpeningakerfinu



Efnisyfirlit

* Merking orda

* Peningamargfaldarinn —raunsonn lysing?
* Innlan

* Millifeerslur

e Utldn

* Peningaskdpun vidskiptabanka



Merking orda

* Innstaeda/innistaeda

* Hljodan ordsins bendir til pess ad innsteedueigandi eigi steedu af peningum
sem “standi inni” i bankanum. Madur sér fyrir sér oryggishvelfingu par sem
prentadir peningar standa a brettum.

* Innlan

* Hafa 6ll innlan békstaflega verid “lanud inn” i bankann?
 Kom folk med peningai bankann oglanadi honum pa?

* Millifaersla
e begar peningurer “millifaerdur” er pa raunverulega verid ad “faera” peninga?

* Eda eru peningarad hverfa af einum stad og birtast a 6drum? Hvernig gerist
bad?



Peningamargtaldarinn

* Algeng lysing a peningaframbodi, i kennslubokum fyrir 1. ars nema i
hagfraedi. Daemi:
* 10% bindiskylda
 Vidskiptavinurleggur 1.000 kr. (sedil eda mynt) inn i banka
Bankinn lanar 66rum vidskiptavin 1.000 kr.*0,9 =900 kr.
Lanpeginn radstafar peningunum, peir enda a 68rum reikningi i 6drum banka
Sa banki lanar 4t 900 kr.*0,9 = 810 kr.
Ferlid heldur afram: 810 kr.*0,9 = 729 kr.

O.s.frv. alveg pangad til sedlabankapeningurinn hefur verid margfaldadur ur
1.000 kr. upp i 10.000 kr.

e M1=MO0*10

* Peningamargfaldarinn er 10!



Peningamargtaldarinn — kostir og gallar

e Sagan um peningamargfaldarann er gagnleg, pvi hun kemur peim
einfoldu og réttu skilabodum a framfaeri ad:
1. Meirihluti peningaframbodsinsverdur ekki til hja sedlabankanum, heldur
hja hinu einkarekna bankakerfi.

2. Geta einkarekinnabanka til pess ad penja ut peningamagn i umferd
takmarkast af opinberu regluverki og akvordunum sedlabanka

* Hér er bindiskylda notud sem “proxy” fyrir petta regluverk almennt



Peningamargtaldarinn — kostir og gallar

* Sagan um peningamargfaldarann er gagnryniverd, ad pvi leyti ad hun
lysir hinni taeknilegu hlid peningaframbodsins ekki nogu vel:

* Sambandid a milliinnlana og utlana er ekki jafnbeint og gefid er til kynna med
sogunni um peningamargfaldarann
* Magn grunnfjar (sedlabankapeninga) er yfirleitt ekki bindandiskorda a utlan

» Ekki er fast hlutfall @ milli grunnfjar MO og peningamagns M1
* Bindiskylda er yfirleitt ekki bindandiskorda a utlan



Peningamargtaldarinn — kostir og gallar

* Sagan um peningamargfaldarann er gagnryniverd, ad pvi leyti ad hun
lysir hinni taeknilegu hlid peningaframbodsins ekki nogu vel:

* Peningar, sem lanadir eru ut, hafa strangt til tekid ekki fyrst verio lagdir inni
bankann. Bankinn byr pa til i tengslum vid lanveitinguna, med pvi ad
vidurkenna skuld vid lantakandann.

e Skuldavidurkenning bankans hefur igildi peninga

 Utlan leida engu ad sidur til utfledis (sedlabanka-)peninga fra vidkomandi
banka, eftir 4, og skapa porf hja honum fyrir aukna fjarmognun.

* p6 svo hann bui peninginntil, strangt til tekid, parf hann samsvarandi aukna
fjarmognun @ endanum.



Peningamargtaldarinn — kostir og gallar

* Sagan um peningamargfaldarann er gagnryniverd, ad pvi leyti ad hun
lysir hinni taeknilegu hlid peningaframbodsins ekki nogu vel:

e Sparnadarakvardanir heimila, p.e. peningainnlagnirpeirra a innlansreikninga
hja bonkum eru, a.m.k. til skamms tima, ekki radandi pattur i magni
innstaednahja bonkum!

» pegar heimili akveda ad spara pening a bankareikningum, pa hefur pad ekki

ahrif a heildarinnstaeduri bankakerfinu, pvi ef heimilin hefou eytt
peningunumsinum hefdi pad leitt til haerri stodu a innlansreikningum peirra

sem peir keyptu vorur og pjonustu af.

e Sparnadarakvardanir heimila studlai sjalfu sér ekki ad aukninguiinnlanum,
né helduri aukningu a radstafanlegu fé i bankakerfinu i heild (e. loanable

funds).



Innlan

* Vidskiptavinur maetir med sedlabunt i banka A og vill stofna reikning.
* Gjaldkeri veitir peningnum viotoku. Banki A eignast peninginn!

e [ stadinn eignast vidskiptavinurinn kréfu @ hendur bankanum, ad
somu fjarhaed ad nafnviroi.
* Avidskiptavinurinn “peningi bankanum”?
* Fer eftir pvi hvada merkingu vid leggjum i ordid peningur

e Ekkiisama skilningiog hann atti peningi vasanum. bPad var peningur utgefinn
af sedlabanka.

 NU a hann “bara” krofu a banka, en svo vill til ad krafan hefur igildi peninga og
er almennt vidtekin sem greidsla fyrir vorur og pjonustu.

* bar ad auki ber hun vexti, sem kemur sér vel fyrir innsteedueigandann.



Millifaerslur

* Vidskiptavinur banka A millifeerir pening af debetreikningi sinum, yfir
a debetreikning vidskiptavinar hja banka B

* Spurning: Hvernig, nakvaemlega, kemst peningurinn a leidarenda?

* Ordid “millifaersla” er ekki sérlega upplysandi um hid taeknilega ferli
sem a sér stad.
* Bendir til pess ad peningar séu “feerdir a milli stada” i eiginlegri, efnislegri
merkingu
* Eru peir settir i tosku og peim ekid a milli bankautibua? Nei...



Millifaerslur

* Ferlid sem a sér stad pegar innstaeedueigandi millifeerir peninga af
reikningi sinum hja banka A yfir a annan reikning hja banka B er
eftirfarandi:

1. Innstaedueigandi gefur eftir krofu sina a banka A (innstaeduna)

» Gegn pvi skilyrdi ad banki A vidurkennijafnhaa krofu banka B a banka A.
* Banki A losnar pvi undan skuldbindingu (innstaedunni), en tekur a sig adra

jafnhaa (millibankakrofu)
2. Banki A vidurkennir kr6fu banka B a sig.

* Gegn pvi skilyrdi ad banki B vidurkenni krofu sins vidskiptavinar (viotakanda
peninganna) a banka B.



Millifaerslur

2. Banki A vidurkennir kr6fu banka B a sig.
* Gegn pvi skilyrdi ad banki B vidurkenni krofu sins vidskiptavinar (viotakanda
peninganna) a banka B.

3. Banki B vidurkennir krofu sins vidskiptavinar (p.e. byr til innsteedu a
debetreikningi hans)

e Banki B tekur pvi a sig skuldbindingu (innsteeduna) en eignast jafnverdmaeta
eign (krofuna a banka A).



Millifaerslur

4. Peningarnir eru “komnir a leidarenda”, en eftir stendur ouppgero
millibankakrafa
* Timasetning pess uppgjors fer eftir fjarhad millifaerslunnar.

e Ef upphadiner undir 10 milljonumkrona er hun afgreidd i gegnum svonefnt
jofnunarkerfi og er gerd upp i lok dags.

e Ef hun er yfir 10 milljonum kréna fer hun i gegnum storgreidslukerfid og er
gerd upp strax.



Greidslukerfi

* Minni upphaedir - J6fnunarkerfid

» Krafan fer pa i langa ro6d af sambaerilegum krofum sem safnast upp a milli
bankanna yfir daginn. busundir millifeersinaeru gerdar yfir daginn.

* | lok dags (eda e.t.v. tvisvar a dag) er bessum kréfum skuldajafnad og sa banki
sem skuldar meira i lok dags greidir hinum bankanum mismuninn.

e Su greidsla fer fram i grunnfé, p.e. hun gerist i gegnum reikninga bankanna hja
sedlabanka. Sa banki sem skuldar meira parf ad millifaera af sinum reikningia

reikning hins bankans. Hann parf ad eiga fyrir pvi!

e Steerri upphaedir — Storgreidslukerfio

e Krafan er pa gerd upp um leid, ef kerfid er opid, en annars svo skjott sem pad
opnar. Vidtakandigreidslunnar sér innstaedunaa reikningi sinum ekki haekka
fyrr en greidslan hefur verid afgreidd a milli bankanna lika.

 Somuleidiser krafan pa gerd upp i gegnum reikninga bankanna tveggja hja
sedlabankanum.



Millifaerslur

* Athugid muninn a rafraenni peningamillifaerslu i bankakerfinu og
peningagreidslu med sedlum
e Sedillinn “gengur manna a milli”.
* Hann er alltaf sama krafan. b.e. krafa handhafa a sedlabankann

* Me0 rafreenni millifeerslu eru krofur stofnadar og felldar nidur a vixl.
* Krafan sem var send af stad er ekki sama krafan og barst a leidarenda!

Upphaflega atti vidskiptavinur banka A krofu a banka A.

| lokin atti vidskiptavinur banka B krofu 4 banka B.

Pad er ekki sama krafan

Mikilveegur munur!



pjodfelagsumraedan

* “pad er oréttlatt ad einkareknir bankar fai ad bua til peninga ur engu”

* “Pad er peningafolsun, pegar bankar skapa innsteeduri tengslum vio
lanveitingar, og brot gegn logum um Sedlabanka Islands.”

* 1. mgr. 5. gr. laga um Sedlabanka islands: , Sedlabanki Islands hefur
einkarétt til pess ad gefa ut peningasedla og lata sla og gefa ut mynt
eda annan gjaldmidil sem geti gengid manna a milli i stad
peningasedla eda loglegrar myntar.”

* Er peningaframbod vidskiptabanka brota l6gum?




/

din

Ut

* Vidskiptavinur banka vill kaupa ibud. Bankinn lanar fyrir kaupunum
* Hvadan feer bankinn peninginnsem hann lanar vidskiptavini sinum?

 Strangt til tekid byr bankinn peninginn einfaldlega til (fyrst um sinn)

med pvi ad “kredita” téekkareikning lantakandans med
lansfjarhaedinni.

* Bankinn vidurkennir pvi skuldbindingu sina vid lantakandann

* Svo vill til ad pessi skuldbinding bankans er almennt vidtekin sem greidsla fyrir

vorur og pjonustu—hun er igildi peninga
* “Fountain pen money”
* Um leid eignast hann eign, p.e. skuldabréfid sem lantakandinn skrifar undir
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Utlan
* pbegar lantakinn radstafar andvirdi lansins, p.e. greidir fyrir ibudina, pa
gerir hann pad med millifaerslu.

* Hann millifeerir af reikningi sinum a reikning seljanda hussins

* ba upphefstsama ferli og lyst var hér ad framan, i sambandi vio
millifaerslur.
* Lanveitinginleidir pvi til utflaedis peninga fra bankanum sem veitti |anid
* pd svo bankinn hafi buid til innsteedunasem hann lanadi...

e ...pagetur hann ekki buid til sedlabankainnstaedurtil pess ad gera upp vid
hinn bankann i kjélfar millifeerslunnar...

* Hann parf ad eiga fyrir pvi uppgjori, eda sja sér hag i pvi ad taka lan hja
sedlabanka (eda 6drum banka) a peim voxtum sem sedlabankinn akvedur
(eda millibankavoxtum)



Endurgreidsla lana

e Rétt eins og utlan studla ad aukningu innlana...

e ...pa studlar endurgreidslalana ad samdraetti innlana.

e Eigandi innstaedu sampykkir ad hun falli nidur, gegn pvi ad skuld hans vid
bankann lzekki

* Fra sjonarhdli bankans: Hann fellir nidur hluta af eign sinni (lsekkar
eftirstodvar skuldabréfsins), og losnar vid skuldbindingu sina, sem var & formi

innstaedu a reikningi.
* Peningarnir “hverfa” og samdrattur verdur i heildarinnstaeedumvid hverja
afborgun af sérhverju lani



Peningaframbod

e Mikill meirihluti peninga er buinn til/skapadur/bodinn fram af
innlanastofnunum
* Vidskiptabonkum, sparisjodum
e Bankar eru ekki adeins millilidir, sem lana ut pening sem adur hefur verio
lagdur inn hja peim. beir bua til pening med utgafu skuldavidurkenninga.

* Peningamagn i umferd veltur samt sem adur a endanum &
peningamalastefnu sedlabanka og peim homlum sem lagdar eru a
utlanastarfsemi med logum og reglum ad 60ru leyti.

e Sedlabanki getur lika haft bein ahrif 8 peningamagn i umferd med pvi
a0 kaupaverdbreéf og ymsar fjarmalalegar eignir med beinum heetti

 Magnbundinihlutun (e. Quantitative easing)



Peningaframbod banka

* begar banki veitir Ian, byr hann til ,,innlan® a reikningi lantakandans
* b.e. med pvi ad gera kreditfeerslu a debetreikning lantakandans

* A méti kemur sidan debetfaersla vegna eignarinnar sem bankinn feer,
b.e. skuldabréfsins sem lantakandinn skrifar undir og mun borga nidur
a l6ngu timabili. bessar tveer fjarhaedir eru u.p.b. jafnhaar, nuvirt.

* Efnahagsreikningur bankans staekkar. Eignir aukast, skuldir aukast.
* Eigid fé hans er 6breytt (ad mestu), svo eiginfjarhlutfall hans laekkar

e Lanveitinginveldur (ad jafnadi, a endanum) utfleedi peninga fra bankanum
begar andvirdi lansins er radstafad.

e pad hefur ahrif a lausafjarstodu hans.



Peningaframbod banka

* b6 svo bankar skapi peninga i tengslum vid l[anveitingar sinar, pa geta
beir ekki gert pad an takmarkana

* Hvad takmarkar peningaframbod banka?

1.

Markadsagi: Vidleitnipeirra til ad stunda ardbaeran rekstur i
samkeppnisumhverfi

Reglusetning: Tilgangur hennar er ad vidhalda stodugleikaog vionamspoli
banka gagnvart afollum.

Breytni heimila og fyrirtaekja: Peir sem fa lan geta lika, med adgerdum
sinum, haft ahrif a peningamagnid.

Peningastefna sedlabanka setur peningaframbodiinnlanastofnana hin
endanlegu mork.



1. Markadsagi

* Eigendur banka vilja a0 fjarfesting sin sé ardbeer.

* Til a0 vera ar@baerir purfa bankar ad veita ardbaer lan. Tekifaeri til
bess eru ekki endalaus, heldur takmorkud.



1. Markadsagi

* Vidskiptamodel banka gengur ut a ad taka vaxtamun. Rukka haerri
vexti af eignum sinum heldur en peir greida af skuldbindingum sinum.

* Tilad penja ut lanasafn sitt parf banki pvi ad fa folk og fyrirtaeki til ad taka
meira af [anum. Pad gerir hann med pvi ad bjéda betri kjor (m.a. laegri vexti)

* A sama tima stendur bankinn i samkeppni a skuldahlidinni. b.e.
keppst er vid ad greida sem haesta innlanavexti til ad lada til sin
fjarmagn.

e Haerri vextir a skuldahlidinni takmarka pad hversulaga vexti er haegt
ad bjoda a eignahlidinni, ef rekstur bankans a ad vera ardbeer.



1. Markadsagi

e Ef adeins veeri einn banki myndu utlan ekki studla ad neinu utflaedi,
bvi allar millifeerslur myndu gerast innan hans!

* En i samkeppnisumhverfistudla utlan ad utflaedi peninga fra
viokomandi banka

* Ef banki zetlar sér ad lana mikid ut, an pess ad fjarmagna sig a moti
(studla ad innflaedi) pa verdur hann fljott uppiskroppa med
sedlabankainnstaedur

* pbess vegna verdur bankinn ad lada til sin peninga lika
e “Taka vid innlanum” og saekja sér markadsfjarmognun

e pess vegna er sagan um peningamargfaldarann, par sem fyrst er lanad inn, og
svo ut, ekki svo vitlaus eftir allt saman. Hun er e.t.v. teeknilega rong, en hun er
| adalatridum efnislega rétt!




1. Markadsagi

* Bankar purfa ad takmarka ahzettuna sem fylgir nyjum utlanum.

e Gjalddagamisreemi (e. maturity mismatch) er eitt hofudeinkenni
banka

e Til ad takmarka misreemid reyna bankar ad fjarmagna sig sem mest med
bundnuminnlanum.

* Svo vidskiptavinirkjosi ad laesa fé sitt a bundnumreikningum parf ad greida
beim haerri vexti.

e bad takmarkar getuna til ad greida laga vexti a eignahlid bankans



1. Markadsagi

e Bankar purfa ad takmarka ahaettuna sem fylgir nyjum utlanum.

e Lansfjarahaetta (e. credit risk)
e Bankar lana fyrst bestu lantakendunum.
* Viljipeir auka utlan sin mikid purfa peir e.t.v. ad slaka a lanaskilyrdum.
* pa eykst lansfjarahaetta peirra og veent tap per lan eykst.

* petta takmarkar pau nyju utlan sem bankar geta veitt, ef peirvilja viohalda
ardbaerni sinni.



2. Reglusetning

* Markadsoflin ein og sér duga oft (yfirleitt?) ekki til pess ad halda
bonkum réttu megin vio linuna pegar kemur ad lausafjar- og
lansfjarahaettu

e Log og reglur takmarka utlanagetu banka

* Eiginfjarreglur
* Utlan auka girun, staekka efnahagsreikninginn, en laekka eiginfjarhlutfoll.
* Bankar purfa ad hemjasig i utlanum til ad standast eiginfjarkrofur
Basel Il regluverkid:

Grunnkrafa 8%
Stod Il (Pillar Il) akvedin af Fjarmalaeftirliti eftir itarlegt matsferli

Eiginfjaraukar (Sveiflujofnunarauki, Verndunarauki, Auki fyrir kerfislega
mikilveegar stofnanir, Kerfisahasttuauki)



2. Reglusetning

* Markadsoflin ein og sér duga oft (yfirleitt?) ekki til pess ad halda
bonkum réttu megin vio linuna pegar kemur ad lausafjar- og
lansfjarahaettu

e Log og reglur takmarka utlanagetu banka

 Lausafjarreglur

e par sem utlan studla ad utfleedi peninga purfa bankar ad hemja sigi utlanum
til pess ad standast lausafjarkrofur

* Basel lll regluverkid:
 Lausafjarhlutfall (e. Liquidity Coverage Ratio, LCR)
e Fjarmognunarhlutfall (e. Net Stable Funding Ratio, NSFR)



Hvad ef allir bankar hegda sér eins?

* Framansagt midast vid ad einstakir bankar, ut af fyrir sig, auki utlan sin

Od8ru méli kann ad gegna um bad pbegar margir eda allir bankar auka utlan
e Flaedi fjarmagns milli banka getur pa stadistsvo til 8, pvi allir gera pad sama.

* bannig getur bankakerfid i heild e.t.v. aukid utlan sin mikid an pess ad lenda i miklum
lausafjarvandraedumog an pess ad purfa ad seekja mikid lansfé til sedlabanka

Af hverju dkveda bankar stundum allir i einu ad auka utlan sin? A islandi
gerdist petta arid 2004. ba toku heildarutlan ad vaxa gridarlega.

* Vent ardsemiallra utlana geeti aukistvegna almennt gddraadstednai
efnahagslifinu. (Lagt vaxtastig, mikill hagvoxtur)

 Ahaetta sem fylgir lanveitingum er talin hafa minnkad almennt (Litid um vanskil,
nanastengin gjaldprot). Andvaraleysi!

* Nytt regluverk og stofnanaverka ad taka a pessu. Kerfisahaettunefnd og
Fjarmalastodugleikarad



3. Breytni lantakenda

* Ef mikil endurfjarmognunlana a sér stad geta aukin utlan i reynd leitt
til mjog takmarkadrar aukningar i peningamagni

e Ef lantakendur kjosa ad radstafa andvirdinu med pvi ad greida upp
onnur eldri lan, pa verdur aukning i peningamagni mjog takmorkud
vegna peirra lana.

* T.d. pegar ny bankalan eru veitt folki sem vill greida upp eldrilan
fra Ibudalanasjooi.



4. Peningastetna sedlabanka

* Hin endanlega takmorkun a utlan og voxt peningamagns er
peningastefna sedlabanka
* Med pvi ad stjorna vaxtastiginu hefur sedlabanki ahrif a eftirspurt magn
|lansfjar.
* petta gerist beint, gegnum ahrifin sem styrivextirnir hafa a utlanavexti sem

bankar bjoda, en lika dbeinti gegnum heildarahrif peningastefnunnar a
umsvifin i hagkerfinu.

 Eftir hrun hefur,pjédhagsvarudarstefna®baest vid sem
jafnrétthar/mikilveegur hluti af stefnu stjérnvalda i banka- og
peningamalum
e Stjorntaekjunumer fjolgad
* Reyntad fa stjornvoldumi hendur taeki og tol til ad takast a vid adsteedur sem
geta skapast, par sem styrivaxtataekio eitt og sér dugir illa til.



BUa bankar til peninga “dr engu”?
* Enn og aftur veltur svarid a pvi hvernigvid viljum nota tungumalid!

e Ef vid viljum einblina a ad peningarnir eru ekkert annad en rafraenar faerslur
| bokhaldi bankanna, sem skradar eru niduri tengslumvid lanveitingar....

e b3 er svarid ja, peir bua til peninga ur engu

e Ef vid viljum leita lengra eftir svarinu vakna fleiri spurningar:

* Af hverjueru skuldavidurkenningar peirraigildi peninga, vioteknar sem greidslur fyrir
vorur og pjonustu?

* Bua bankare.t.v. til peninga ur lanstraustisinu,adgangi ad lausafjarfyrirgreidslu hja
sedlabanka, og adgangiad greidslukerfum?

 pad er nu ekki beinlinis “ekkert”!

* Sedlabankar bua lika til peninga “dr engu”! Sedlabankainnstaedur eru lika

rafreenar faersluri télvukerfum. Eru sedlar meira traustvekjandi, af pvi ad
beir eru gerdir ur...pappir...



Skuldlausir peningar (e. debt free money)

* Betra peningakerfi? Athugasemdir vid skyrslu Frosta Sigurjénssonar

* http://kjarninn.is/2015/04/betra-peningakerfi-athugasemdir-vid-skyrslu-
frosta-sigurjonssonar/

e Stefnum afram, ekki i hring. Fleiri athugasemdir vid pjédpeningakerfi

* http://kjarninn.is/2015/05/stefnum-afram-ekki-i-hring-fleiri-athugasemdir-
vid-thjodpeningakerfi/

e Bjarga bokhaldsbrellur heiminum? Enn af pjédpeningakerfinu

* http://kjarninn.is/2015/05/bjarga-bokhaldsbrellur-heiminum-enn-af-
thjodpeningakerfinu/




