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Prautalanveitandi rikja a sameiginlegu
myntsvaedi
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Utdrattur

Kenningin um hagkvem myntsvadi var sett fram og préadist 4 sjdunda og
attunda aratug s{Oustu aldar. Pa var fjarmalakerfi heimsins allt 60ru visi en nu,
m.a. smerri bankakerfi og mun minna fledi fjarmagns milli landa. Sviptingar
4 evrusvedinu undanfarin 4r hafa leitt { 1j6s a0 pegar kenningin var préud og
sidar tekin akvordun um sameiginlega Evréopumynt 4 grundvelli hennar sau
menn ekki fyrir ymsa 6kosti eda 6svaradar spurningar sem nua er glimt vid.
bannig var ad mestu horft framhja hlutverki sedlabanka einstakra landa sem
prautalanveitanda vidkomandi rikis. P4 sau fair fyrir hvernig samtvinnud
fjarmalakerfi margra landa geta buid til vanda sem Okleift er ad leysa nema {
samvinnu margra rikja. Pvi var ekki reynt a0 smida umgj6rd um slikt samstarf
fyrirfram. Jafnframt var litt hugad ad peim moguleika ad hagkerfi gaetu 0rdid
fyrir 4f6llum sem eiga uppruna sinn { fjarmalakerfinu. I néverandi fjarmalakrisu
hafa menn ney0st til a0 takast 4 vid pessi atridi. Pad tok um fjogur ar ad komast
a0 politiskri lausn sem felst m.a. i pvi a0 endurskilgreina hlutverk Sedlabanka
Evrépu sem prautalanveitanda einstakra rikja i raun. Sa stefnubreyting gerir pad
mobgulegt ad takast 4 vid ymiss konar éjafnvagi innan evrusvaedisins 4 lengri
tima en ella. Hun leysir po ekki nema a0 litlu leyti undirliggjandi vanda. Tofin 4
a0 hrinda henni { framkvaemd var hins vegar dyrkeypt.

Efnisor0d: brautalanveitandi; myntbandalag; fjarmalakrisa.

Abstract
The theory of optimal currency areas was developed during the 1960’ and
1970%. At that time the international financial system was very different from
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the current system, banking systems were smaller and the flow of funds across
borders limited. Developments in the Eurozone in recent years have shown that
when the theory was developed and the decision made to adopt the euro some
of the drawbacks of a common currency were not foreseen and important
issues were not addressed. This includes the role of a common central bank as
a lender of last resort to national governments. In addition, few foresaw how
many closely linked financial systems could create problems that are unsolvable
without the cooperation of several governments. An adequate framework
for dealing with such problems was thus not put in place. The possibility that
macro-economic shocks could originate in the financial system was mainly
ignored. During the current crisis it has been necessary to address all these
issues. It took four years to find a politically viable solution. This involves the
redefinition of the role of the European Central Bank, making it a lender of
last resort to national governments. This policy change buys time to deal with
many fundamental imbalances within the Eurozone but does not in and of
itself solve the underlying problems. The delay in implementing this policy was
however very costly.

Key Words: Lender of last resort; currency union; financial crisis.

1. Hagkvaem myntsvaedi

Upptaka evrunnar arid 1999 atti sér langan addraganda. Grunnhugmyndin er eldri en
Evrépubandalagid sjalft. Pad gafst pvi neegur timi til ad greina kosti og galla pess ad nota
sameiginlega mynt { mérgum Evrépuléndum. Hagfredingar 16g0u sitt til pessarar um-
redu, m.a. med greiningu sem byggdi 4 hugmyndum Robert Mundell o.fl. um hagkvem
myntsvaedi (e. optimal currency areas).

Mundell (1961) leiddi r6k ad pvi ad liklega vaeri hagkvemt ad nota sému mynt 4
svaedi sem uppfyllti fjogur skilyroi. T fyrsta lagi parf adfangamarkadurinn ad vera sveigj-
anlegur. Par skiptir vinnumarkadurinn mestu, p.e. ad folk flytji fra svedum par sem
atvinnuastand er slemt til annarra par sem astandid er betra. I 6dru lagi purfa vorur,
pjonusta og fjirmagn ad fleda greidlega innan myntsvadisins og verd og laun purfa ad
vera sveigjanleg. T pridja lagi ad til stadar sé innbyrdis sveiflujéfnun sem feri fé til peirra
hluta svedisins sem lenda { nidursveiflu frd 60rum sem standa betur. Loks, { fjérda lagi,
purfa hagsveiflur ad vera svipadar alls stadar 4 svadinu. Fleiri 16gdu sitt af morkum il
umradunnar um hagkvem myntsvadi, sérstaklega McKinnon (1963) og Kenen (1969).!
Mundell ritadi fleiri greinar um malid (m.a. Mundell, 1973), par sem hann komst ad
nokkud annarri nidurstédu en { fyrri greinum, sérstaklega um mikilvagi pess ad hagkerfi
landa { myntsamstarfi veeru lik og hagsveiflur innan peirra svipadar (McKinnon, 2004).

Nidurst6dur fredimanna sem skodudu efnid a sjdunda og attunda dratugnum voru
ekki einhlitar. Freedileg likon gafu nokkud mismunandi svor vid lykilspurningum, eftir
pvi hvada forsendur studst var vid, og fa séguleg daemi var haegt ad skoda til ad skera Gr
slikum agreiningi (Tavlas, 2009; Dellas og Tavlas, 2009). Fyrir vikid lognadist petta rann-
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soknarsvid ad mestu ut af pangad til dhuginn var endurvakinn a tiunda aratugnum pegar
tekid var ad reda sameiginlega evropska mynt af mikilli alvoru.

[ umraedunni um hagkvem myntsvadi 4 sidustu 6ld var mikid fjallad um afoll sem
hagkerfi gaetu ordid fyrir. Hins vegar var litt skodadur sa moguleiki ad aféllin metti
rekja til fjarmalamarkada. Pessa yfirsjon ma ventanlega skyra med trd manna 4 skilvirkni
fjarmalamarkada 4 pessum tima. Pad er jafnframt eitt helsta einkenni peirra haglikana,
DSGE?, sem helst hafa tidkast undanfarinn aldarfjérdung eda svo ad { peim er enginn
fjarmalageiri. Pvi henta pau augljoslega afar illa til ad greina ahrif vandamaéla sem eiga
uppruna sinn { peim geira. Greiningin a hagkvemum myntsvedum var pvi a.m.k. ad
hluta byggd a rangti forsendu og dré fyrir vikio ekki fram kosti og galla pess fyrir morg
l6nd ad vera med sameiginlega mynt ef efnahagskrisur ma rekja til 6st6dugleika fjar-
malakerfisins.

Mundell (1973) taldi a0 fleedi fjarmagns milli landa myndi draga ur éstédugleika hag-
kerfa. Tali® var ad fjarmalamarkadir myndu beina fé til illa staddra sveda, fra betur
stéddum svadum. Saga undanfarinna ara synir hins vegar pveréfug vidbrogd peirra, sem
hafa oroid til 20 magna upp vandann.

2. Upptaka evrunnar

2.1 Skilyrdi Mundell ekki uppfyllt
Pegar akvedid var ad taka upp evruna la fyrir ad hid tilvonandi evrusvadi uppfyllti ekki
oll fyrrnefnd skilyrdi Mundell, a.m.k. ekki 20 fullu. A pad bentu m.a. ymsir hagfredingar
en skiptar skodanir voru innan stéttarinnar um petta. P6 var 6umdeilt ad evrusvadio
uppfyllti skilyrdin mun verr en Bandarikin, sem eru alika umsvifamikil efnahagslega og
dmota fjolmenn og evrusvadid.’ Hins vegar leiddu ymsir 16k ad pvi ad upptaka evrunn-
ar myndi smam saman leida til pess ad svadid ferdist ner pvi ad uppfylla skilyrdin, m.a.
vegna pess ad vidskipti 4 milli landanna myndu aukast og vinnumarkadurinn laga sig ad
nyjum adstzdum med meiti hreyfanleika vinnuafls og auknum sveigjanleika nafnlauna.*

Hluti vanda evrusvadisins sem sameiginlegs myntsvadis er hins vegar ad badi fyrir
og eftir upptéku sameiginlegrar myntar hefur reynst litill vilji til pess hja betur stedum
rikjum a0 lata umtalsvert fé renna til verr staddra rikja, sem gati ella jafnad sveiflur.
Slikt flaedi milli landa maetir miklu meiti politiskti andstédu en fladi innan landa.” Sem
demi ma nefna verulegar fjarhagslegar tilfeerslur milli fylkja Bandarikjanna sem eru litt
raeddar par i landi. Fyrir pau fylki sem greiddu mest til eda fengu mest fra 6drum namu
millifeerslurnar meira en einum tfunda af hlutdeild peirra { landsframleidslu Bandarikj-
anna 4 arunum 1990 til 2009 (Economist, 2011). Einnig m4 nefna demi fra Evrépu.
Pannig er pélitiskur studningur 4 talfu vid vidvarandi verulegan fjarhagslegan studning
nordurhlutans vid sudurhlutann (Mezzogiorno). Stersta demid er pd studningur fyre-
verandi Vestur-Pyskalands vid Austur-bPyskaland eftir sameiningu tikjanna.® Sja einnig
De Grauwe (2009), Zemanek (2009) og Boadway og Shah (2007).

Ad nokkru marki hafa spar um ad evrusvadid uppfyllti smam saman betur skilyrdi
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pess a0 vera hagkvemt myntsvadi eftir upptoku evrunnar p6 gengid eftir. A.m.k. hafa
vidskipti 4 milli landanna og hreyfanleiki vinnuafls adeins aukist eins og spad var. Nafn-
launapréun hefur hins vegar ekki verid i takt vid spar, raunar pvert 4 méti. Pau hafa
hzkkad mun meira { ymsum 16ndum, sem nd eiga { vanda, eins og Grikkland, en { staersta
hagkerfinu, Pyskalandi.

Nafnlaunabreytingarnar hafa ekki endurspeglad breytingar 4 framleioni vinnuafls
innan svadisins. Pad hefur 4att sinn patt { pvi ad yta undir verulegan halla 4 vidskipta-
joftnudi med tilheyrandi skuldaséfnun { nokkrum l6ndum og afgang annars stadar. Pott
launapréunin hafi snuist vid og pau hxkkad meira i Pyskalandi en 16ndum sem hafa
att erfitt uppdrattar fra pvi ad krisan hofst hefur pad ekki ndd ad gera pau sidarnefndu
samkeppnishaf. Pannig hekkudu nafnlaun um 53% i Irlandi fra 2000 til 2010 og hafa
nokkurn veginn stadid { stad sidan. Pau hakkudu um 46% 4 Italiu fra 2000 til 2014 en
einungis 29% { Pyskalandi. T Grikklandi hekkudu laun um 45% fra 2000 til 2010 (og
hakkudu um 18% i byskalandi 4 sama timabili) en hafa lekkad verulega sidan. Sja jafn-
framt mynd 1.
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Mynd 1. bréun nafnlauna i nokkrum londum a evrusvaedinu fra 2001 til fyrsta
arsfjéordungs 2014. Visitala, 2000=100 fyrir hvert land. Heimild: Eurostat og
utreikningar hofundar.



Gylfi Magnusson STJORNMAL 615
e
STJORNSYSLA

2.2 Vextir rikisskuldabréfa

Vid upptéku evru laekkudu almennt vextir almennt og umtalsvert 4 rikisskuldabréfum
peirra evrurikja sem h6fou a0ur purft ad greida mun heerri vexti en pyska rikid.” Fjat-
malamarkadir gerdu pannig saralitinn greinarmun 4 pyskum rikisskuldabréfum i evrum
og {télskum, spenskum eda griskum rikisskuldabréfum { sému mynt. Pad sama gilti
raunar um ymis Bvrépuriki utan evrusvadisins. Pannig var ahattudlag 4 islensk rikis-
skuldabréf 1 evrum eda dollurum mealt { tugum punkta um skeid og vextir pvi nanast peir
sému og 4 pysk eda bandarisk rikisskuldabréf. Pott {slenska 1ikid tacki 1an { gjaldmidlum
sem pad gaf ckki sjalft Gt var pad greinilega mat manna a alpjédafjarmalamorkudum
fyrir nuverandi krisu ad saralitlar likur varu 4 pvi ad rikissjédur { svo riku Evrépulandi
myndi ekki standa ad fullu vid skuldbindingar sinar.
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Mynd 2. Avéxtunarkrafa 10 &ra rikisskuldabréfa nokkurra rikja @ evrusvaedinu
1990 til september 2014. Heimild: Eurostat.

Fjarmalakrisan breytti pessu vidhorfi snarlega. Fra arinu 2008 hefur verid afar mikill
munur 4 avoxtunarkréfu rikisskuldabréfa evrulandanna eftir dtgefanda. Munurinn nadi
hamarki arin 2011 og 2012, en hefur almennt leckkad adeins sidan (sja nanar mynd 2).
Jafnframt snarhaekkadi avoxtunarkrafa bréfa ymissra annarra rikja, p.4 m. Islands, sem
toku lan { myntum sem pau gefa ekki ut sjalf.
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Athyglisvert er hins vegar a0 avOxtunarkrafa til bréfa ymissra rikja sem ad morgu
leyti standa verr fjarhagslega en illa stéddu evrurikin hakkadi ekki, heldur lekkadi jatn-
vel. Petta 4 m.a. vid um stérveldin Bandarikin, Bretland og Japan. Pegar horft er til
fjarlagahalla, vidskiptahalla og opinberra skulda standa Bandatikin og Bretland talsvert
verr en m.a. Spann. Fjarlagahalli Japans er ad sama skapi illvidradanlegur og hefur verid
pad lengi, med peim afleidingum ad japanska rikid er pad langskuldugasta i heimi { hlut-
falli vid landsframleidslu. Pratt fyrir petta hefur japanska rikid, likt og pad breska og
bandariska, adgang ad meira en nagu fjarmagni til ad standa undir frekari hallarekstri og
endurfjarmagna utistandandi skuldir 4 afar hagstedum kjérum. Pannig var avoxtunar-
krafa 4 10 ara skuldabréf japanska rikisins i yenum einungis um 0,8% i arsbyrjun 2013.
A sama tima var avoxtunarkrafa 4 skuldabréf spaenska rikisins, sem badi skuldar hlut-
fallslega minna og er med minni halla 4 fjarlgum { evrum rétt teep 5%. Til samanburdar
voru vextir 4 10 ara bandariskum rikisskuldabréfum, i dollurum, um 1,9%, a breskum
rikisskuldabréfum { pundum um 2,1% og a pyskum rikisskuldabréfum i evrum 1,5%.
Pessi vaxtamunur skiptir sképum fyrir rikisfjarmal.

2.3 AQ taka lan i eigin mynt

Skyringin 4 pessu blasir vid. Pessi prju riki, Bandarikin, Bretland og Japan, taka fyrst
og fremst lan { sinum eigin gjaldmidlum og litill vafi pykir leika 4 pvi ad pau geti stadid
vid skuldbindingar sinar { peim myntum. Skiptir pa litlu pott formlega sé utgefandi vio-
komandi myntar einn en lantakandinn annar, p.c. annars vegar sjalfstedur sedlabanki og
hins vegar rikissjodur. Kemur par tvennt til, annars vegar ad telja ma neesta vist ad ef
i pad stefndi ad rikissjédur { einu fyrrnefndra landa yroi uppiskroppa med laust fé pa
myndu stjérnendur vidkomandi sedlabanka koma i veg fyrir pad med einum eda 6drum
hetti, ef ekki med beinni lanveitingu pa ébeinni.® Hins vegar verdur ad hafa { huga a0
sjalfstaedi sedlabanka er trygget med l6gum og peim veari hagt ad breyta { neyd af rikis-
stjorn sem nytur naudsynlegs studnings a pingi og pvinga sedlabanka til ad lana rikis-
sj00i. Hinstok riki 4 evrusvadinu eiga ekki pann kost ad pvinga Sedlabanka Evrépu til
20 lana peim me0 lagabreytingu. Pess { stad var hart tekist 4 um pad hvort bankinn ztti
a0 lana rikisstjérnum { vanda { stj6rn bankans og 4 pdlitiskum vettvangi innan Evrépu-
sambandsins.

Moérg fordemi eru til fyrir pvi ad einstok riki hafi breytt 16gum til ad audvelda fjar-
mognun rikissjods { vanda. Pannig heimiladi t.d. breska pingid fjarmalaraduneytinu ad
gefa 0t eigin peningasedla i fyrri heimsstyrjoldinni til ad audvelda fjarmognun strids-
rekstrarins. Sedlar fjarmalaraduneytisins voru ad pvi leyti frabrugdnir sedlum Englands-
banka a0 peir fyrrnefndu voru ekki 4 gullfeti.” Pad var gert til ad aukin sedlaprentun
6gnadi ekki gullforda Breta. Heimildin til pessarar sedlattgafu breska fjarmalaradu-
neytisins var ekki formlega afnumin fyrr en 1928.

Geta sedlabanka til a0 bua til peninga skiptir jafnframt mali fra 6drum sjonarholi.
Hun gerir sedlabénkum einnig kleift ad bua til verdbolgu. Pott yfirlyst markmid sedla-
banka sé pverofugt, p.c. alla jafna ad studla ad st6dugu verdlagi eda gengi, pa getur
verdbolguskot haft pann kost fra sjonarholi skuldugra rikja ad pad ryrir skuldir peirra
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a0 nafnvirdi, p.e. séu pxr ad verulegu leyti dverdtryggdar, med féstum voxtum og {
eigin mynt, likt og algengast er med rikisskuldabréf. Slikt verdbolguskot ryrir vitaskuld
a sama hatt 6verdtryggar skuldir annarra { sému mynt. Petta vopn sedlabanka ytir enn
undir tra fjarfesta 4 ad riki med eigin mynt geti {0 greitt skuldir { eigin mynt. Nafnvirdi
skuldanna skilar sér til lanveitenda, pétt peir geti vitaskuld ekki verid vissir um raunvirdi
endurgreidslnanna.

Spann og Porttgal lentu { verulegum vandredum med ad selja rikisskuldabréf a ar-
unum 2010 og 2011 og dvoxtunarkrafan var { raun ordin dasattanleg eins og sja ma 4
mynd 2. Ttalska rikid 4tti einnig { nokkrum vandrzdum, pott stada pess veeri skarri.

Fyrir upptoku evru gatu pessir rikissjodir gengid ad pvi nokkurn veginn visu ad
stor hluti peningalegs sparnadar landsmanna myndi renna til kaupa 4 rikisskuldabréfum
heimalandsins. Fyrir innlenda fjarfesta voru pau 6ruggasta fjarfestingin sem var { bodi,
an gengisahattu og med litilli greidslufallsdhattu vegna adgangs rikisins ad eigin sedla-
banka. Eftir upptoku evrunnar gatu innlendir fjarfestar hins vegar fundid eignir utan-
lands sem voru 6ruggari en rikisskuldabréf heimalandsins, p.4 m. rikisskuldabréf betur
stedra evrurikja, svo sem Pyskalands. Pad var pvi ekki lengur 4 visan ad réa fyrir rikis-
5j00 pegar hann leitadi ad kaupendum rikisskuldabréfa.

3. brautalanveitendur

3.1 Kostir pess ad prenta peninga
Sviptingar undanfarinna ara hafa synt apreifanlega fram 4 ad atridi sem litt voru reedd {
umradu um hagkvem myntsvedi 4 sidustu 6ld skipta miklu.'” Sérstaklega hefur komid
i 1j6s hve brynt er ad hafa skyr svor vid lykilspurningunni um pad hvort og ad hvada
marki og vid hvada skilyrdi sameiginlegur sedlabanki mun koma rikissj6di i einu adildar-
landanna til adstodar lendi vidkomandi tiki { vandredum med ad fjarmagna sig."
batttaka { myntsamstarfi pydir 6hjakvamilega ad vidkomandi riki afsala sér réttinum
til a0 gefa ut eigin gjaldmioil. Par med eru pau komin 1 pa st6du ad fjarmagna rekstur
hins opinbera og taka lan { mynt sem pau hata ekki rétt til ad prenta ef { naudirnar rekur.
AJ pvi leyti eru pau { svipadri st6Ou og ymis fatek 16nd med litt burdug fjarmalakertfi par
sem rikissjodur neydist til pess ad taka einkum lan { erlendri mynt vegna pess ad frambod
af lansté { innlendri mynt er takmarkad.

A0 auki gefa riki sem taka patt { myntsamstarfi fra sér pann moguleika ad afla fjar
til rekstrar hins opinbera med verulegum myntslattuhagnadi (e. seignorage). Pad hefur
vitaskuld badi kosti og galla. Myntslatta er alla jafna talin mjog frumstaed leid til ad afla
fjar til rekstrar hins opinbera og betra ad afla fjir med hefobundnum skéttum. Hins
vegar 1a fyrir adur en evran var tekin upp ad skattkerfi Evrépusambandstikjanna voru
mjog misgdd, m.a. vegna pess ad svarta hagkerfid var hlutfallslega mun umfangsmeira {
sudurhluta Evrépu en nordar { alfunni (Canzoneri og Rogers, 1990). bannig var pad mat
(Drazen, 1989) a0 4 arunum 1979-1986 hefdi myntslatta skilad a bilinu 6-12% af tekjum
hins opinbera { Grikklandi, Ttaliu, Portugal og Spani en hefdi alla jafna verid innan vid
1% { 6drum l6ndum Vestur-Evrépu 4 sama tima."?
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[ 16ndum par sem svarta hagkerfid er umsvifamikid og skattkerfi 6fullkomid getur
myntslattuhagnadur reynst illskasti kosturinn til ad fjarmagna hluta rekstrar hins opin-
bera. Rikin vid Midjardarhaf sem hofdu ségulega haft miklar tekjur af myntslattu voru
20 mestu svipt peim tekjustofni vid upptoku evrunnar.

[ addraganda upptéku evrunnar urdu raunar nokkrar deilur um pad hvernig skipta
atti myntslattuhagnadi Sedlabanka Evrépu, sja t.d. (Sinn og Feist, 1997; 2000), (Gros,
1998), (Ldufer, 2001). Sérstaklega t6ldu ymsir ad Pjédverjar baru skardan hlut fra bordi.
Pannig aztludu (Sinn og Feist, 2000) ad bjédverjar topudu myntslattuhagnadi ad and-
virdi 30,0 milljarda evra vid ad leggja nidur pyska markid og taka upp evru, m.v. pa skipt-
ingu myntslattuhagnadar sem pa var stefnt ad. Frakkar attu skv. sému ttreikningum ad
hagnast um 30,9 milljarda evra. M.v. h6fdatdlu attu p6é Lixemborgarar ad koma best tt.

3.2 brautalanveitanda bara po6rf annars stadar

Nokkur umrada vard um prautalanveitendur medal freedimanna a tfunda aratug sidustu
aldar, { addraganda upptoku evrunnar, og upp ur aldamétum. Kveikjan ad peirri umradu
var pé ekki eingdngu hin sameiginlega mynt Evrépusambandstikjanna heldur einnig
ymsar fjarmalakrisur sem upp komu 4 pessum arum utan Evrépu. Sérstaklega ma nefna
krisur { Mexik6 1994, nokkrum Asfuléndum 1997, Risslandi 1998 og hremmingar rikja
Austur-Evrépu 4 leid sinni fra aztlunarbuskap. Umradan endurspegladi pessar krisur og
snerist a0 miklu leyti um pad hvernig hegt veri ad taka 4 og koma i veg fyrir fjarmala-
krisur { 16ndum med tiltSlulega lagar tekjur 4 mann og litil fjarmalakerfi. Sem demi ma
nefna (Fischer, 1999) og (Sachs, 1995), sem fj6lludu um poérfina fyrir alpjédlegan lan-
veitanda til prautavara og greindu sérstaklega hvada hlutverk Alpjéda gjaldeyrissjodurinn
gaeti leikid. (Jeanne og Wyplosz, 2003) fj6lludu einnig um pérfina fyrir slikan lanveitanda
og hve 6flugur hann pyrfti a0 vera.

Ef préud hagkerfi lentu 4 annad bord { fjarmdlakrisu pa virtust pau geta unnid sig
tiltélulega hratt ut ur henni, sbr. Nordurléndin { upphafi tiunda aratugarins. Tilt6lulega
faar fjarmalakrisur 4 tima Bretton-Woods samkomulagsins, fra lokum s{dari heimsstytj-
aldar og fram 4 attunda aratug s{Oustu aldar, fylltu menn meira trausti 4 nitima fjarmala-
kerfi, sérstaklega { proudum hagkerfum, en na hefur reynst innstada fyrir.

3.3 AGS og Bandarikin sem prautalanveitendur
(Capie, 1998) komast ad peirri nidurstéou ad aldrei vari hagt ad koma upp alpjod-
legum lanveitanda til prautavara sem gaeti gegnt sambzrilegu hlutverki og innlendir. bad
rékstuddi hann med pvi ad lanveitandi til prautavara pyrfti ad geta buid til 6takmarkad
magn af gjaldmidli, likt og sedlabanki getur { peirri mynt sem hann gefur ut, og alpj6d-
legur adili geeti aldrei gert pad { 6llum peim myntum sem hugsanlega pyrfti 4 a0 halda.
Nidurstada Capie kann ad vera rétt, svo langt sem hun nar. P6 hafa i reynd tveir
adilar, Alpj6da gjaldeyrissjodurinn (AGS) og Bandarikin, pad sterka st6du ad peir geta
skipt verulegu mali sem alpjédlegur lanveitandi til prautavara, pott hvorugur geti gefid at
hvada mynt sem er og hafi pvi ekki 6takmarkada burdi sem lanveitandi.
Alpj6da gjaldeyrissjodurinn hefur sina eigin mynt, SDR, og gati fradilega sé¢d buid
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til dtakmarkad magn af henni en fyrir pvi hefur aldrei verid nagur vilji. T pess stad sekir
sj60urinn pad fjarmagn sem hann lanar til adildarlandanna. Geta hans til linveitinga tak-
markast pvi { raun einungis af vilja adildarlandanna sem gztu veitt honum 6takmérkud
lan { peim gjaldmidlum sem pau gefa Gt staedi vilji peirra til pess. Pa hefur Bandarikja-
dalur verulega yfirburdi yfir adra gjaldmiola, vegna dyptar markadar med hann og vegna
pess ad hann leikur lykilhlutverk { gjaldeyrisforda flestra landa. Vegna peirrar st6du getur
bandariski sedlabankinn { raun gegnt hlutverki alpjédlegs lanveitanda til prautavara.
Hann gerdi pad ad nokkru leyti { ndverandi fjarmalakrisu par sem vilji hans til ad gera
gjaldmidlaskiptasamninga vid adra lykilsedlabanka, sérstaklega arid 2008, skipti skopum.
Ella hefou fjarmalakerfi ymissa landa ordid uppiskroppa med Bandarikjadali. Pad hefdi
a0 ollum likindum endad med hruni peirra eda a.m.k. gjaldeytrishoftum.

Ef prautalanveitandi lanar ekki i mynt sem hann getur buid til sjalfur i étakmork-
udum meli pa skiptir sterd efnahagsreiknings hans héfudmadli. Lanveitandi eins og
AGS hefur mikla getu til lanveitinga { samanburdi vid hugsanlega lansfjarpérf smarra
og medalstorra rikja. Jafnframt getur sjodurinn beitt sér fyrir pvi ad adrir lani samhlida
honum, sem eykur ahrifamatt hans. Petta hefur gert AGS kleift ad leika hlutverk alpjod-
legs prautavaralanveitanda til pessa. Sjédurinn hefur pé ekki vaxid { réttu hlutfalli vid
heimshagkerfid fra stofnun. Hann er nt 4 pann melikvarda um helmingi minni en { upp-
hafi. bvi til vidbotar hafa fjarhagslegar skuldbindingar sem fara pvert 4 landamaeri vaxid
miklu hradar en heimsframleidslan. Fyrir vikid m4 telja nasta vist a0 AGS gaeti hugsan-
lega ekki med g6du méti sinnt hlutverki prautavaralanveitanda ef nokkud stért land med
umsvifamikid alpjédlegt fjarmalakerfi lenti { vandraedum, cins og t.d. Spann eda [talia,
og enn sidur ef morg stor riki lentu { vandraedum 4 sama tima. Pad fer pé audvitad eftir
pvi hve vidtakur studningur vaeri vid slikar adgerdir medal adildarlandanna. Vari hann
naegur geti AGS ®tid sinnt hlutverkinu.

3.4 Voxtur fjarmalageira reynir a prautalanveitanda

1 pessu samhengi ma rifja upp ad pegar Bretar purftu adstod AGS 4rid 1976 pa fengu
peir lan ad jafnvirdi 2,3 milljardar sterlingspunda. Pad var pa langstarsta 1anid sem AGS
hafdi veitt. A verdlagi arsins 2014 samsvarar petta um 12 milljrdum sterlingspunda. Til
samanburdar fékk Island um prja milljarda sterlingspunda fri AGS, Nordurlondunum
og Poéllandi pegar pessir adilar komu Islandi til bjargar { névember 2008. Bretar eru po
um 200 sinnum fleiri en islendjngar og hagkerfi peirra einnig um 200 sinnum staerra.
Petta dregur fram hvernig gridarlegur voxtur fjarmalakerfa og alpjodavading peirra
hefur hakkad til muna par upphadir sem prautaldnveitandi patf ad geta greitt ut.'* Petta
gerir pad vitaskuld erfidara en ella ad tryggja ad lanveitandinn hafi adgang ad nagu fé til
a0 geta raekt hlutverk sitt, nema hann geti bdid pad til eftir pérfum.

Dessi stada pyddi jaftnframt ad hinar ymsu tilraunir Evrépusambandstikja arin 2008
til 2010 til a0 bua til bjérgunarsjooi fyrir evrusvadid an adkomu Sedlabankans voru von-
litlar, jafnvel med adstod AGS. Adur en Sedlabanki Evropu féllst 4 6takmorkud kaup
rikisskuldabréfa haustid 2012 h6fdu pannig verid gerdar ymsar tilraunir med bjérgunar-
sj001 sem fjarmagna atti af rikjum evrusvadisins eda alls Evrépusambandsins.
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Fyrsti sjoourinn sem Evrépusambandid kom 4 laggirnar til ad veita rikjum adstod
vegna fjarmalakrisunnar nefnist European Financial Stability Mechanism (EFSM). Fékk
hann heimild til ad afla alls 60 milljarda evra til a0 ldna. S4 nzsti og staersti nefnist Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF). Hefur hann heimild til Iantéku upp ad 440 millj-
6roum evra. Arid 2012 var sett 4 laggirnar stofnun sem fékk heitid European Stability
Mechanism (ESM) sem 4 ad koma { stad fyrrnefndu sjodanna tveggja og halda utan um
fjarhagsadstod 4 vegum Evrépusambandsins. Auk pess kemur ESM 1 stad sérstaks sj60s
sem settur var upp vegna Grikklands (Greek Loan Facility, GLF). EFSF og EFSM halda
b6 enn utan um sinn patt { bjérgunardetlunum vegna Irlands, Grikklands og Portagal
sem samid hafdi verid um fyrir stofnun ESM. ESM hefur pegar sampykkt ad leggja allt
20 100 milljarda evra fram til endurfjarmognunar spanska bankakerfisins og 9 milljarda
vegna adstodar vid Kypur.

Dad fé sem hagt var ad tryggja med sjodum sem pessum var po langt fra pvi nagjan-
legt. Pad gat virst truverdug lausn pegar vandinn virtist einkum bundinn vid tilt6lulega
sma riki, eins og Irland og Gtikkland." Pegar fjrfestar f6ru ad flyja miklu steerri hagkerfi,
eins og Span og jafnvel Italiu, dugdi ekkert nema adstod sedlabanka med étakmarkada
getu til kaupa 4 skuldabréfum. betta birtist skyrt { vidbrogdum markada, avoxtunarkrafa
rikisskuldabréfa t.d. Spanar lakkaoi litid eda a.m.k. ekki varanlega pegar skref voru tekin
til a0 setja upp slika sj601 eda stakka pa. Pad gerdi malid enn erfidara ad sj6dirnir attu
20 byggja 4 framlégum eda lantékum med abyrgd allra rikja evrusvadisins, p.a m. rikja
sem attu { verulegum vanda vegna litils adgangs ad lansfjarmoérkudum.

4. Lan sedlabanka til rikis og fjarmalakerfis

4.1 Log segja eitt, raunveruleikinn er annar
Reglur um fjarmoégnun sedlabanka 4 rikissjodum virdast i mérgum tilfellum, p.a m. 4
evrusvadinu, vera skyrar 4 yfitbordinu. Hun virdist bonnud. begar nanar er ad gad
eru reglurnar hins vegar ekki afdrattarlausar. Evropski sedlabankinn hefur sambarilegt
svigrim og sa islenski pegar kemur ad vidskiptum med rikisskuldabréf. Tslenski sedla-
bankinn ma ekki lana {slenska rikinu. Pad er sérstaklega kvedid a um pad { gr. 8 { 16gum
ar. 36/2001. Pad sama gildir um Sedlabanka Evtépu, hann mé ekki lina rikissjodum
adildarlandanna. Hins vegar ma fslenski sedlabankinn eiga vidskipti med rikisskuldabréf
4 eftirmarkadi, sbr. 16. gt. { s6mu 16gum. Sambzrilegar reglur gilda um pann evrépska.
[ gr. 21.1 1 reglum um starfsemi bankans (Evrépusambandid, 2010) kemur fram a0
bankinn megi ekki veita opinberum adilum lan og sérstaklega er tekid fram ad hann megi
ekki kaupa af peim skuldabréf. T grein 18 i sému reglum er hins vegar almenn og vidtak
heimild fyrir Sedlabanka Evropu til ad eiga vidskipti med skuldabréf og adra fjarmala-
gerninga 4 eftirmarkadi.

Med 6drum ordum pa mega sedlabankarnir, badi Sedlabanki Evropu og sa fslenski,
kaupa rikisskuldabréf a eftirmarkadi en ekki frummarkadi. Svipad gildir almennt um
sedlabanka. Pad pydir ad bannid vid beinum lanveitingum er haldlitid. Med kaupum rik-
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isskuldabréfa 4 eftirmarkadi liokar sedlabanki sjalfkrafa fyrir s6lu peirra 4 frummarkadi.
Eigi sedlabanki rikisskuldabréf er hann éumdeilanlega lanveitandi rikissj6ds, 6had pvi 4
hvada markadi eda hvada tima bréfin voru keypt.

4.2 Sedlabankar fjarmagna fjarmalakerfi og fjarmagnsflotta

bessu til vidbotar leikur Sedlabanki Evropu, likt og raunar sedlabankar almennt um
pessar mundir, lykilhlutverk { ad fjarmagna bankakerfi med pvi ad veita lan gegn vedum
eda { endurhverfum vidskiptum. 1 slikum vidskiptum er pad lykilspurning hvada eignir
teljast vedhafar. A evrusveedinu hefur verid deilt um pad hvort Sedlabanki Evrépu eigi
a0 sampykkja rikisskuldabréf allra landa 4 evrusvadinu sem ved, p.a m. bréf rikissjéda {
miklum fjarhagsvanda, cins og pess griska.

I pessu hlutverki sinu hefur Sedlabanki Evrépu i raun fjarmagnad badi vidskipta-
halla verst stéddu Evrurikjanna og fjarmagnsflotta fra peim. Sedlabankar pessara landa
hafa baid til evrur undir regnhlif Sedlabanka Evrépu og lanad innlendum fjarmala-
stofnunum. Evrurnar hafa svo flaett padan til landa sem fjarmagn hefur fl4id til, svo sem
byskalands, eda til landa med afgang a vidskiptajofnudi.

Upphzdirnar sjast vel med pvi ad skoda uppgjor i svokolludu Target 2 greidslu-
midlunarkerfi. Fyrir krisu voru sedlabankar einstakra landa 4 evrusvadinu yfitleitt hvorki
med mikla skuld né inneign { pessu kerfi. Pyskaland var t.d. ad medaltali med 3,6 millj-
arda evraiinneign 4 arunum 1999 til 2006 og sveifladist fra skuld og upp i inneign 4 milli
manada. Pad sama matti segja um 6nnur 16nd, pau voru ymist { skuld eda med inneign
en upphadirnar voru lagar. Pegar fjarmagnsflottinn hofst fra illa stéddum rikjum ger-
breyttist petta. Sumarid 2012, 4dur en stefnubreyting Sedlabanka Evrépu sem nanar er
redd sidar for ad hafa ahrif, var inneign pyska sedlabankans i pessu kerfi komin vel
ytir 700 milljarda evra. Nokkur énnur 16nd 4ttu einnig verulega inneign, sérstaklega
Holland, Lixemborg og Finnland. Skuld spanska sedlabankans var hins vegar yfir 400
milljérdum evra, pess italska nalegt 300 milljdrdum, peir irsku og grisku skuldudu um
100 milljarda hvor og sa portigalski litlu minna. An pessara lana er 6ruggt ad fjarmala-
kerfi landanna sem voru { miklum minus hefdu hrunio.

Eftir fyrrnefnda stefnubreytingu Sedlabanka Evrépu snerist fjarmagnsflottinn fra
jadri evrusvadisins smam saman vid. Tveimur arum sidar, i agust 2014, var inneign
pyska sedlabankans { Target 2 kerfinu pannig komin rétt undir 500 milljarda evra og
skuld pess spznska hafdi pvi sem neast helmingast. Halli annarra hafdi einnig minnkad
verulega. Sja nanar mynd 3.
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Mynd 3. Stada gagnvart Target 2 kerfi i milljordum evra. Heimild Euro Crisis
Monitor, Institute of Empirical Research, Osnabrick haskdli.

I addraganda stofnunar Sedlabanka Evrépu og 4 upphafsirum hans var litid gert ur
hlutverki hans sem prautalanveitanda. Hugtakid kemur ekki fyrir { stofnskra hans og
einungis er stuttlega minnst 4 hlutverk hans vid ad tryggja fjarmalastédugleika, m.a.
a0 hann skuli reyna ad studla ad hndkralausri starfsemi greidslukerfa (e. promote
the smooth operation of payment systems) og stydja almennt vid efnahagsstefnu
Evrépusambandsins.'® Hins vegar er skyrt kvedid 4 um ad helsta markmid hans
skuli vera a0 tryggja verdstéOugleika. Umradan utan bankans um hlutverk hans sem
prautalanveitanda og vid ad tryggja fjarmalastédugleika var ekki havaer en pé bentu
ymsir 4 a0 askilegt veeri ad skilgreina pad nanar og setja um pad skyra umgjord, m.a.
Alpjéda gjaldeytissjodurinn (International Monetary Fund, 1998)"" og (Buiter, 1999).
Umrazdan 4 pessum tima var pé fyrst og fremst um hlutverk Sedlabanka Evropu sem
prautalanveitanda fyrir fjarmalastofnanir, ekki rikissjooi.

Helstu sedlabankar heims hafa leiki®d afar stort og raunar fordemalaust hlutverk {
fjarmognun bankakerfa undanfarin fimm 4r eda svo, eins og mynd 4 synir. Mynd 4 bygg-
ir 4 gbgnum fra tveimur sterstu sedlabonkum heims, peim bandariska (FRB) og peim
evropska (ECB), en préunin var almennt svipud pétt heildartSlurnar varu legri hja
60rum helstu vestranum sedlabénkum, svo sem Englandsbanka og Sedlabanka Japan.

4.3 Ofsavoxtur eftir 2008
{ badum tilfellunum sem myndin synir stekkudu efnahagsreikningarnir med fordema-
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lausum hrada haustid 2008. Pad endurspeglar hve réttakra adgerda var gripid til pa til
a0 halda alpjédafjarmalakerfinu 4 floti. 1 lok 4rs 2008 voru badir bankarnir komnir med
heildareignir sem namu um 2.000 milljéroum, annars vegar dala og hins vegar evra.
Véxturinn hja bandariska sedlabankanum petta ar var 150% en talsvert minni hja peim
evropska eda 38%. Pvert 4 pad sem buist var vid 4 pessum tima héldu sedlabankarnir
afram a0 vaxa { kjolfarid. Badir bankarnir voru komnir med efnahagsreikninga sem
namu um 3.000 milljéroum { lok ars 2012. S{dan hefur skilid 4 milli, sa evrépski hefur
dregist saman en s bandariski enn vaxid. Sem hlutfall af landsframleidslu evrusvadisins
var efnahagsreikningur Sedlabanka Evrépu um 21% haustid 2014. Efnahagsreikningur
bandariska sedlabankans var nokkud harra hlutfall af landsframleidslu 4 sama tima eda
um 26% en var fyrir arid 2013 minni 4 pann malikvarda. Haustid 2013 var efnahags-
reikningur Sedlabanka Japan svipadur ad sterd, hlutfallslega, og sa evropski og sa breski
adeins minni. Arid 2013 tok efnahagsreikningur Sedlabanka Japan hins vegar a0 vaxa
mjog hratt. Hann var pvi haustid 2014 ordinn mun sterri hlutfallslega en s4 bandariski.
Skyring pessa liggur { breyttri efnahagsstefnu japanskra stjérnvalda. Rikisstjorn Shinzo
Abe sem komst til valda { arslok 2012 hefur lagt allt kapp 4 ad 6rva hagkerfid og sem 1id
i pvi hefur Sedlabanki Japan m.a. keypt mikid af skuldabréfum. Kinverski sedlabankinn
er hins vegar langsterstur' 4 pennan mealikvarda, med efnahagsreikning sem er tap 60%
af landsframleidslu.
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Mynd 4. Stzerd efnahagsreiknings Sedlabanka Evrépu (ECB) i milljonum evra og
Sedlabanka Bandarikjanna (FRB) i milljénum dollara, agust 2007 til oktéber 2014.
Heimild: Sedlabanki Evrépu og Sedlabanki Bandarikjanna.
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Pessi fordemalausi voxtur sedlabanka 4 sér floknar skyringar. I grunninn er hann vid-
br6gd vid pvi ad frambod 4 peningum hefur dregist saman. Pad 4 sér sidan aftur skyr-
ingu { varnarvidbrogdum fjarmalakerfis { krisu. Vegna 6tta vid skort 4 lausu fé og eigin
fé draga bankar ur lanveitingum til hvers annars og til vidskiptavina sinna { fjarmalakrisu.
Vid pad gengur ad einhverju marki til baka st peningamyndun sem fylgir slikri lanastarf-
semi vid adrar adstedur. Langsterstur hluti pess sem vid kollum peninga' er myndadur
innan fjarmalakerfisins og ferlid sem myndar peninga er mjég had trausti fjarmalastofn-
ana 4 hverri annarri og vidskiptavinum sinum. bvi geta vidobrogd fjarmalakerfisins vid
krisu valdid mjog snérpum samdreetti peningamagns. A sama hatt getur ofmat fjarmala-
stofnana 4 st6du annarra fjarmalastofnana og lantakenda i uppsveiflu buid til peninga-
f160, sem magnar uppsveifluna, a.m.k. timabundio.

Voxtur sedlabanka fra arinu 2008 endurspeglar ad peir hafa tekid ad sér pa peninga-
myndun sem fjarmalakerfid sinnir ekki { fjarmalakrisu. Eignir fjarmalastofnana streyma
inn i sedlabanka beint eda obeint (p.e. sem ved) og Ut streyma peningar 4 méti. Medan
enn rikir vantraust og évissa um st6du fjarmalastofnana og lantakenda fer £féd p6 ekki
endilega langt — umtalsverdur hluti pess endar aftur inni { vidkomandi sedlabanka sem
innlan fjarmalastofnana. Fyrir vikid verda margfeldisahrifin af dtstreymi peninga Gr
sedlabonkum minni en ad var stefnt, sem pyoir ad prystingur er a sedlabanka ad dala
enn meira fé ut en ella.

Hid mikla peningamagn sem sedlabankar hafa buid til sidan 2008 hefur leitt til pess
a0 innlansstofnanir eiga { morgum tilfellum miklu meiri kréfur 4 sedlabanka en gerd er
krafa um vegna bindiskyldu.® Vid slik skilyrdi et bindiskylda nanast merkingatlaus.

Pegar sedlabanki bydst til a0 taka vid skuldabréfum rikis sem vedum er hann ébeint
a0 lysa yfir vilja til a0 fjarmagna vidkomandi rikissj6d. Lanveitingin verdur pa 6bein,
p.e. bankar kaupa rikisskuldabréf (og lina par med rikissj6di) og taka sidan sjalfir lan
i sedlabanka med skuldabréfin ad vedi. Slik vidskipti eru alls ekki ahattulaus, hvorki
fyrir sedlabanka né vidskiptabanka. Lendi rikissjédur i svo miklum vandraedum ad hann
neydist til ad endurskipuleggia skuldir sinar, eins og pad er kallad, og greida par einungis
a0 hluta, verdur bankakerfi vidkomandi lands nanast 6hjakvamilega mjog illa uti og
sedlabankinn sem lanadi bonkum gegn vedi { rikisskuldabréfum getur jafnframt tapad
miklu. Pessu standa menn nu frammi fyrir pegar rett er um endurskipulagningu skulda
griska rikisins sem myndi fela { sér veruleg affoll af rikisskuldabréfum. bau afféll hafa
m.a. kedjuverkandi ahrif 4 Kypur en kypverskir bankar sem attu miki® af griskum rikis-
skuldabréfum urdu fyrir vikid { raun taknilega gjaldprota. Vid pvi var brugdist med pvi
a0 skerda innstedur { bonkunum med sérstékum skatti arid 2013.

5. Alpjodavaeding fjarmala

5.1 Risavaxin og samtengd fjarmalakerfi

Sem fyrr segir voru par kenningar um hagkvem myntsvedi sem hafdar voru til hlio-
sjonar pegar akvedid var ad taka upp sameiginlega Evréopumynt préadar vid allt adrar
a0stzedur en rikja { upphafi 21. aldar. Medal annars hefur fjarmaélageirinn stackkad mjog
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mikid hlutfallslega 4 6llum Vesturléndum undanfarna dratugi. Sérstaklega hefur fledi
fjarmagns yfir landameeri stéraukist. Pannig u.p.b. fertugtéldudust kréfur sem fjarmala-
stofnanir eiga pvert a landameari undanfarin 27 ar ad mati BIS, mzlt i Bandarikjad6lum
a nafnvirdi. Petta samsvarar riflega 11 f6ldun ad raunvirdi sem er miklu 6rari voxtur en
vard 4 heimsframleidslunni. Arid 1977 voru kréfur fjarmalastofnana pvert 4 landameeri
um 9,5% heimsframleidslunnar en 4rid 2013 voru paer 38,4%. Pessar kréfur nema ni um
29 pusund milljéroum dala. Eftir linnulitinn voxt frd upphafi maelinga vard samdrattur
i upphafi fjarmalakrisunnar og hafa kréfurnar nokkurn veginn stadid { stad sidan. Sja
einnig mynd 5.
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Mynd 5. Stédutaka fjarmalastofnana pvert 4 landamaeri (e. international positions),
i milljonum Bandarikjadala. Desember 1977 til mars 2014. Heimild: BIS.

Pessi proun gerir pad sifellt erfidara fyrir einstok riki ad vera fjarhagslegur bakhjarl
banka med h6fudstédvar { viokomandi landi. Bankarnir eru einfaldlega ordnir svo storir
i hlutfalli vid einstok hagkerfi eda rekstur hins opinbera og umsvif margra svo mikil utan
heimalandsins ad pad er ekki hagt 20 koma bagstéddum bénkum til bjargar an adkomu
margra rikja og jafnvel margra sedlabanka.?' Ad sama skapi smitast stadbundin vandamal
strax yfir landameri og valda hattu fyrir fjairmalakerfi annarra. Hid mikla og 6ra fladi
fjarmagns milli landa 2 jafnframt verulegan patt i pvi ad yta undir 6st6dugleika, badi
fjarmalakerfa og fjarmognunar einstakra rikja, auk pess ad ciga sinn patt { pvi ad bua til
verulegar sveiflur { gengi gjaldmidla.

Einn fl6tur 4 pessum vanda snyr ad innstedutryggingakerfum. Pau voru préud 4
timum mun smerri banka sem h6fou mun minni umsvif erlendis. T ndverandi fjar-
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malakrisu kom skyrt { ljés ad sameiginlegt regluverk og énnur umgjord evrépska fjar-
malakerfisins var engan veginn { stakk buid til ad takast 4 vi0 pann vanda sem af pessu
hlyst. Brugdist hefur verid vid pvi med ymsum hetti undanfarin ar med margs konar
breytingum sem ckki verda raktar hér.

Hlutdeild fjarmalastofnana 4 evrusvaedinu { kr6fum banka pvert a landameri { heim-
inum 6llum jokst talsvert { kjolfar upptoku evrunnar. Pannig var hin 30,1% { desember
1999 en var komin { 37,3% { jun{ 2008, pegar hun nddi hamarki. Pad var raunar { sam-
remi vid ventingar. Eftir upptéku sameiginlegrar myntar fyrir morg 16nd var edlilegt ad
bankar 4 svadinu varu fusari til a0 lana utan heimalands sins og ad lantakendur varu
jaftnframt viljugri til vidskipta vid banka utan sins heimalands. Nt f6lu slik vidskipti milli
landa innan evrusvadisins ekki { sér gengisahattu lengur.

Préunin eftir jani 2008 var hins vegar allt 6nnur. Fjarmaélakrisan vard til pess ad
draga ur lanveitingum banka yfir landamari um heim allan en ahrifin urdu pé langmest
a evrusvadinu, likt og sja ma mynd 6. Samdratturinn { lanveitingum milli landa vard
mun minni utan evrusvadisins og hefur pegar gengid ad verulegu leyti til baka. A evr-
usvaedinu hefur samdrattur slikra lanveitinga ordid sifellt meiri. T lok fyrsta arsfjérdungs
2014 hofou kréfur erlendra banka 4 adila 4 evrusvadinu dregist saman um 34,3% malt
i Bandarikjadlum fra pvi par nadu hamarki um mitt ar 2008.

5.2 Fjarmagnsflotti magnar vanda
Pessi préun synir vel ad ein af roksemdunum sem ferd var fyrir agaeti myntsamstarfs
heldur ekki, p.e. 20 samtvinnadir og opnir fjarmalamarkadir dragi Gr hagsveiflum vegna
pess ad fé leiti til svaeda sem eru { nidursveiflu vegna lekkandi verds 4 eighum og ad-
fongum, sbr. (Mundell, 1973). T peirri grein komst Mundell jafnframt ad peirri nidur-
stoOu ad innan myntsamstarfs geti land sem lendir i nidursveiflu notad hina sameigin-
legu mynt sem studpuda. Innlendir adilar attu pa ekki bara kréfur 4 adra innlenda adila
heldur einnig 4 adila { 60rum 16ndum myntsamstarfsins. Pad veaeri eins konar varasjéour
sem haegt vaeri ad nota til ad dreifa dhrifum afalls 4 lengri tima og milda pau pannig. Med
cigin mynt, sem félli alla jafna { verdi vid efnahagsafall, yrdu innlendar eignir minna virdi
malt { erlendri mynt, og pvi erfitt ad nota per til ad bregdast vid aféllum, t.d. samdratti
i mikilvaegri utflutningsgrein.

I ntverandi fjarmalakrisu hefur hid pver6fuga gerst, ein helsta birtingarmynd hennar
er fjarmagnsflotti fra tilteknum svedum, sem hefur dypkad samdratt par og verid mett
med mjog harkalegum adhaldsadgerdum.
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Mynd 6. Krofur fijarmalastofnana pvert @ landameeri (e. total foreign claims on a
contractual basis), i milljonum Bandarikjadala, eftir svaedum. Fjordi arsfjoroungur
1977 til fyrsta arsfjérdungs 2014. Heimild: BIS. Athugid ad skilgreiningar eru
adeins adrar a steerdum i myndum 5 annars vegar og 6 hins vegar og tolur pvi
ekki alveg sambzerilegar.

6. Vandinn endar a bordi stiornmalamanna og sedlabankastjora

6.1 Osvaradar spurningar verda ad poélitisku praetuepli

Sifellt heerri avoxtunarkrafa a rikisskuldabréf nokkurra rikja 4 evrusvedinu leiddi til
hardra deilna milli evrurikja, sem skiptust nokkurn veginn eftir landfradilegri legu,
nordur-sudur. Londin vid Midjardarhaf vildu ad Sedlabanki Evrépu beitti sér a skulda-
bréfamorkudum til ad lekka avoxtunarkréfu a rikisskuldabréfum peirra en betur stédd
16nd, sérstaklega Pyskaland, voru mjég treg; Ymsir bjodverjar héldu pvi m.a. stift fram
a0 slik inngrip veru ésamrymanleg regluverki Sedlabanka Evrépu pvi ad pau jafngiltu
peningaprentun til ad fjirmagna rikissjédshalla.? Jens Weidman, bankastjoti pyska sedla-
bankans, Bundesbank, var fremstur { flokki peirra sem 16gdust gegn inngripunum. Badi
efudust forsvarsmenn Bundesbank um ad Sedlabanki Evropu hefdi heimild ad 16gum
til ad fjarmagna beint eda Obeint rikissj6di adildarlandanna og einnig héldu peir fram
pvi sjonarmidi ad 6edlilegt veeri annad en ad vextir 4 rikisskuldabréfum endurspegludu
mat markadarins 4 dheettu peirra.” Fjolmargir héldu hinu gagnstada fram og hvoéttu il
pess ad Sedlabanki Evrépu yroi { raun prautalanveitandi rikjanna 4 Evrusvadinu. Medal
fredimanna sem toku pessa afstodu itrekad opinberlega ma nefna Paul Krugman, Jo-

seph Stiglitz og Paul De Grauwe.
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Hakkandi avoxtunarkrafa a rikisskuldir getur grafid hratt undan fjarmalum vidkom-
andi rikis. Til skamms tima geta rikissj6dir stadid slikt af sér, enda hefur vaxtahakkunin
fyrst og fremst ahrif 4 nyjar lantokur en ekki vexti 4 dtistandandi skuldum fra sjéonarhéli
lantakandans. Mjog skuldsettur rikissjodur polir hins vegar ekki hda vexti mjég lengi.

Pad eykur enn 4 vandann ad vextir 4 lanum til einkageirans { hverju landi taka alla
jafna mid af lanum til rikisins. Ahzettualag 4 rikisvexti byr til 4lag 4 vexti til einkageirans {
sama landi. Sem deemi ma nefna ad pysk fyrirteki f4 nd almennt betri vaxtakjor en sam-
bearileg spansk fyrirtaeki. Pad ytir undir fjarfestingu { Pyskalandi en vinnur gegn henni 4
Spani. Pessi ahrif geta dregid ar fjarfestingu og neyslu 4 versta tima, sem kemur sér illa
fyrir baedi einkageira og fjarmal hins opinbera.

6.2 Loksins tekid af skarid arid 2012

Eftir mikinn darradadans og hord politisk aték innan Evrépusambandsins 2009 til 2012
vard nidurstadan su ad Sedlabanki Evrépu gaf ut yfirlysingar um ad hann myndi beita
sér 4 morkudum fyrir rikisskuldabréf evrurikja til 20 halda voxtum 4 peim nidri. T agust
2012 Iysti Mario Draghi, bankastjori Sedlabanka Evrépu, pvi yfir ad bankinn myndi
kaupa rikisskuldabréf evrurikja til ad koma { veg fyrir ad rikin lentu { vandredum med
a0 fjarmagna sig. Pann 12. september sama ar kom svo afdrattarlaus yfirlysing fra Draghi
um a0 bankinn vari reidubuinn til ad kaupa 6takmarkad magn rikisskuldabréfa ef porf
kreefi. Fyrst Iysti Draghi pvi yfir ad ,,Within our mandate, the ECB is ready to do what-
ever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.” Sidan utskyrdi
hann ,,To the extent that the size of the sovereign premia hamper the functioning of the
monetary policy transmission channels, they come within our mandate.**

Par med vard ljost ad Evrépski sedlabankinn myndi ekki leyfa avoxtunarkrofu 4
skuldabréf einstakra evrurikja ad hekka éendanlega, pétt ekki hafi verid skyrt hve ha
hun metti verda til pess ad bankinn gripi inn {. Petta gerdist eftir mikil atok { stjérn
bankans (e. governing council) en var 4 endanum sampykkt med 6llum greiddum at-
kvadum nema einu. Fram kom opinberlega ad Sedlabanki Pyskalands vari métfallinn
slikum kaupum.

Me0d pessari stefnumoétun vard loks ljost a0 rikin 4 evrusvadinu getu gengid ad prau-
talanveitanda visum. Eda eins visum og hagt er. Pad liggur ekki fyrir hve langt bankinn
myndi ganga ef 4 reyndi. Telja ma nesta vist a0 ef bankinn myndi { raun kaupa afar
mikid af skuldabréfum eins rikis pa gaeti st stada komid upp ad énnur riki myndu reyna
ad st6dva kaupin. A pad hefur b6 ekki reynt til pessa. Yfirlysing Draghi réadi markadi
sem vard til pess ad bankinn purfti ekki ad gripa til peirra adgerda sem Draghi hafdi
bodad ad bankinn vari reidubdinn til. Pad er ut af fyrir sig ekki skrytin nidurstada, pad
sama gildir undir edlilegum kringumstedum um banka, ef peir hafa adgang a0 lanveit-
enda til prautavara pa minnkar pad mjoég likurnar 4 ahlaupi sem aftur pydir ad peir purfa
ekki slikt lan.

Aztlun Draghi fylgdu b6 strong skilyrdi. Evropski sedlabankinn tlar eingéngu ad
kaupa rikisskuldabréf ef vidkomandi tiki hefur uppfyllt hardar kréfur um adhald 1 rikis-
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fjarmalum. Slik skilyrdi eru vidleitni til ad draga ur freistnivanda (e. moral hazard), p.e.
minnka likur 4 pvi ad einstaka rikissjodir noti studning Sedlabanka Evrépu til ad geta
leyft sér lausatok i rikisfjarmalum og safnad meiri skuldum sem ekki verdur haegt ad
endurgreida.  Slik skilyrdi eru jafnframt lykillinn ad pvi ad tryggja studning betur stxdra
rikja enda draga pau ur likunum 4 pvi ad pau putrfi 4 endanum ad borga fyrir hallarekstur
og skuldas6fnun hinna. Jafnframt Iysti Draghi pvi yfir ad Sedlabanki Evrépu myndi
koma i veg fyrir ad skuldabréfakaup yrou til pess ad auka peningamagn { umferd, med
pvi a0 safna innlanum fra bankakerfinu 4 moéti.

6.3 Adhald

Ymsir hafa ordid til pess ad gagnryna hardar adhaldskrofur sem beint hefur verid ad
rikisstjornum landa { fjarhagsvanda, badi innan og utan peirra rikja sem peim er beint
a0. Petta 4 m.a. vi0 pau skilyrdi sem Sedlabanki Evrépu hefur sett fyrir kaupum a rikis-
skuldabréfum.

Pannig hafa margir hagfredingar bent 4 augljésa hettu 4 pvi ad nidurskurdur 4 rik-
isutgjoldum og skattahakkanir pegar eftirspurn er litil og mikill slaki { hagkerfinu valdi
enn meiri samdratti efnahagsumsvifa. bad geri st6duna i rikisfjirmalum enn verti en
ella, sem kalli 4 enn frekari adhaldsadgerdir. Umradan hefur verid mjog mikil og engin
t6k 4 a0 rekja hana alla hér. T grundvallaratridum hefur verid tekist 4 um sjénarmid sem
flokka m4 sem ymis afbrigdi af Keynesisma annars vegar og hins vegar sjonarmid peirra
sem telja a0 frekari skuldas6fnun hins opinbera sé svo skadleg ad pad 6rvi hagkerfid,
a.m.k. pegar tl lengdar letur, ad skera nidur utgjold hins opinbera og hakka skatta.®
Margir hafa p6 malt fyrir ymiss konar millileidum, t.d. skyrt afmorkudum adgerdum {
rikisfjarmalum sem atlad er ad 6rva hagkerfi pegar horft er til skamms tima og um leid
kerfisbreytingum sem atlad er ad na betri tékum 4 rikisfjarmalum pegar horft er til lengri
tima. P4 hafa adhaldsadgerdir, t.d. paer sem fallist hefur verid 4 i efnahagsaatlunum rikja
sem hafa leitad 4 nadir Alpj60a gjaldeyrissjodsins, almennt verid pannig ad peim er dreift
a nokkur ar, p.e. vidurkennt er ad askilegt getur verid ad halda afram hallarekstri 4 opin-
bera geiranum um sinn en draga svo dr honum smam saman.

6.4 Oleystur vandi
boétt ymis grunnvandamal innan evrusvadising séu eftir sem adur Sleyst pa bendir préun
mala fra haustinu 2012 til pess ad stefnubreyting Sedlabanka Evrépu kunni ad duga til
a0 kaupa illa stéddum rikjum evrusvadisins pann tima sem parf til a0 leysa vanda peirra.
Pau varu pa komin i svipada st6du og riki sem einkum skuldsetja sig i eigin gjaldmioli,
svo sem Bandarikin og Bretland. Pau eiga pa ekki 4 hzttu ad verda keyrd { prot med
ahlaupi 4 rikisskuldabréf a skuldabréfamarkaoi, geta fjarmagnad halla um skeid uns jafn-
vaegl er nad { rikisfjarmalum og endurfjarmagnad fyrri lan 4 hagstedum kjérum.

Hin dleystu vandamadl eru morg, verulegar opinberat skuldir og mikill hallarekstut,”
bankakerfi med gallsur eignasofn og einkageiri sem heldur ad sér héndum, badi med
neyslu og fiarfestingu. Onég eftirspurn veldur slaka sem Iysir sér m.a. i miklu atvinnu-
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leysi og minni skatttekjum en ella. Til vidbotar standa 61l Vesturlénd frammi fyrir si-
fellt bhagstadari aldursskiptingu sem fyrirsjaanlega mun draga ar hagvexti og vida valda
miklum erfidleikum { fjarmalum hins opinbera.

Pa er dleystur verulegur vandi vegna 6jafnvagis { millirikjavidskiptum. Einstaka 16nd
hafa buid lengi vid mikinn halla 4 utanrikisvidskiptum og tilheyrandi skuldaséfnun er-
lendis. Vega par Bandarikin langpyngst. Fyrr eda sidar verdur ad einhverju marki ad
vinda ofan af sliku eda a.m.k. st6dva skuldaséfnunina. Pad veldur vandradum baodi fyrir
vidkomandi 16nd og pau sem hafa buid vid mikinn afgang 4 utanrikisvidskiptum.

Evrusvadid byr vid nokkud sérstaka st6du ad pessu leyti. Utanrikisvidskipti evi-
usvadisins { heild eru nokkurn veginn 1 jafnvagi® en hins vegar 4 pad ekki vid um ecin-
stok riki. Sum eru med verulegan halla, svo sem Grikkland, sem var med vidskiptahalla
sem nam 10,4% af landsframleidslu arid 2011, og Portagal litlu minni (9,1%) en 6nnur
med mikinn afgang, sérstaklega Pyskaland (5,9%) og Holland (7,5%). Pad misremi
verdur augljéslega ekki lagad med gengisfellingu, nema einstok riki yfirgefi evrusvadid
og taki upp eigin mynt, sem virtist hugsanlegt um tima en virdist nd ordid oliklegra. Pess
i stad virdist eina lausnin vera svokéllud innri gengisfelling, p.e. mikid adhald { launum,
jatnvel lekkun nafnlauna, yfir langan tima { l6ndum med mikinn halla 4 utanrikisvid-
skiptum. Verdbélga 4 evrusvadinu { heild myndi audvelda ferlid og pad sama gildir um
launahzkkanir  16ndum eins og Pyskalandi.

7. Nidurstodur og umraeda

Su stadreynd ad fjarmalakrisur virtust einkum herja a tiltdlulega fatak 16nd fyrstu ara-
tugina eftir sidari heimsstyrjoldina virdist hafa ordid til pess ad menn drégu rangan laer-
dém af ségunni og fylltust innsteedulausu 6ryggi. Petta birtist badi { of mikilli trd 4 getu
vestrenna fjarmalakerfa til ad tryggja eigin st6dugleika med adhaldi markadarins og 4
sama hatt of mikilli trd 4 getu hins opinbera til a0 hafa eftirlit med fjarmalageiranum og
stydja hann pegar port krefur. bvert 4 pad sem menn téldu virdast fjarmalakrisur 6hja-
kvaemilegur fylgifiskur nitima fjarmalakerfa, ymist bankakrisur eda rikisfjarmalakrisur
eda hvoru tveggja (Kindleberger og Aliber, 2005), (Reinhart og Rogoff, 2009).

Sviptingar undanfarinna ara hafa jafnframt dregid fram ymsa fleti 4 myntsamstarfi
margra rikja sem menn sau ekki fyrir pegar kenningin um hagkvem myntsvadi var
préud og akvedid ad taka upp evruna 4 grundvelli hennar. Kenningin var éfullkomin ad
pvi leyti ad hun tok ekki tillit til pess ad stada einstakra rikja { myntbandalagi gagnvart
prautalanveitanda er allt 6nnur en rikja med eigin mynt.

Hardvitugar deilur 4 vettvangi Evropusambandsins og innan ecinstaka rikja undan-
farin ar ma ad einhverju marki rekja til pess ad tekist er 4 um hvernig bregdast 4 vid og
med hvada hetti snida af pa agnia sem fram hafa komid og hvernig skipta a kostnadi
af pvi. Stefnubreyting Sedlabanka Evrépu haustid 2012 sem gerdi bankann { reynd ad
prautalanveitanda einstakra rikja virdist hafa keypt meiri tima til ad leysa margvisleg
efnahagsvandamal. Pad var ekki fyrr en krisan hafdi leikid fjolmorg riki evrusvadisins
gratt { fjégur ar sem pessari stefnubreytingu var hrint { framkvemd. Hér verdur ekki
reynt a0 leggja mat 4 kostnad vegna pess en vid blasir ad hann er verulegur.
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Pau skilyrdi sem fylgdu dkvérdun Sedlabanka Evrépu eru umdeild en pé skiljanleg
vegna tregdu betur stadra rikja til ad taka 4 sig kostnad vegna vanda verr staddra rikja.
Slik skilyroi eru jafnframt rokrétt i 1josi pess freistnivanda sem getur fylgt pvi ad hafa
adgang ad prautalanveitanda. b6 ma fara rék fyrir pvi ad Sheppilegt sé ad sami adili
(p.c. Sedlabanki Evrépu) takist badi 4 vid lausafjarvanda og freistnivanda rikisstjorna a
evrusvadinu.

Oleystu vandamalin eru mérg, Innra éjafnvagi 4 evrusvadinu er talsvert og verdur
erfitt a0 vinda ofan af pvi. Pad birtist m.a. { mjog 6likri aftkomu hins opinbera, veruleg-
um vidskiptahalla eda afgangi einstakra landa og miklu atvinnuleysi 4 einstaka svedum.
Vandamalin eru pé mun vidar en 4 evrusvadinu og sums stadar meiri en par. Mikil
skuldsetning opinbera geirans eftir langvarandi hallarekstur er vida erfitt vidfangsefni.
Jafnframt er mikil skuldsetning heimila og fyrirtackja ahyggjuefni. bvi tengt er ad fjar-
malakerfi margra landa virdast vera steerri en askilegt er og sérstaklega valda miklar
skuldbindingar pvert a landameeri { alpjédafjarmalakerfinu 6stédugleika. Pa er fyrirsjaan-
legt a0 hxegi mjég 4 hagvexti { fjolda landa og hann verdi mun minni 4 21. éldinni en
peirti 20., m.a. vegna 6hagstadari aldursdreifingar. Pad mun fyrirsjdanlega gera lausn
ymissa vidfangsefna erfidari en ella, m.a. hallarekstur hins opinbera.

Ymsa lerdéma ma draga af pessari sogu. 1 fyrsta lagi er liost ad akvérdun um
evrusamstarfid byggdi ad hluta a galladri hagfredi. Pad kann ad hafa lengt krisuna
a evrusvaedinu um allt ad fjégur ar. Hér verdur pé ad hafa { huga ad akvoérdun um
sameiginlega mynt var ekki nema ad hluta byggd 4 hagfredilegum rékum. Evran var
risastort skref 1 politiskum samruna Evrépusambandstikja en ekki eingéngu skref sem
réttlett var med spa um jakveed efnahagsleg ahrif. Akvérdunin um upptéku evrunnar var
pvi fyrst og fremst politisk.

Krisan reyndi mjog 4 stjérnkerfi Evrépusambandsins og sérstaklega Sedlabanka Evr-
opu. Um skeid voru jafnvel teiknadar upp svidsmyndir par sem veik stada einstakra
evrulanda hefdi getad neytt pau til ad yfirgefa evrusvadid og taka upp eigin mynt. Alls
6vist var hvernig pad hefdi getad gengid fyrir sig og til hvers pad hefdi leitt. Pad hefdi
6hjakvamilega reynt mjog 4 innvidi Evrépusambandsins enda engin fordami fyrir sliku
og regluverk sambandsins ekki undir pad buid.

Til pess kom pé ekki. Pegar menn horfdu fram af brin hengiflugsins eftir fjogurra
ara krisu vard loks hagt ad na negilegri samstédu um ad einungis ein leid veri fer ur
vandanum og hun var valin.

Aftanmalsgreinar

1 Préun hugmyndarinnar um hagkvem myntsvadi er m.a. rakin { (McKinnon, 2002; 2004), (Tavlas,
2009) og (Dellas og Tavlas, 2009).

2 DSGE stendur fyrir Dynamic Stochastic General Equilibrium, sem pyda ma sem timatengt og
slembid allsherjatjafnvagi. Slembid visar hér til pess ad likonin gera rdd fyrir ymiss konar Ofyrir-
sjaanlegum aféllum sem hagkerfi geta oroio fyrir. Vegna pess ad 1 likénunum er almennt ekki fjar-
malageiri geta af6llin edli mals skv. ekki att uppruna sinn { honum innan pessara likana. Smioi likana
af pessum toga er oft talin hafa byrjad med grein (Kydland og Prescott, 1982).

3 Hreyfanleiki vinnuafls er minni milli landa Evrépusambandsins en milli fylkja Bandarikjanna. Vio-
skipti eru jafnframt minni milli landa en milli fylkjanna. Pa er verulegur munur 4 fjarmalum hins
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opinbera. Utgjold og tekjubflun alrikisstjérnarinnar bua til sjalfvirka sveiflujafnara (e. automatic sta-
bilizers) fyrir einstok fylki i mun rikari meali en 1tgjold og tekjur Evrépusambandsins jafna sveiflur
fyrir einstok 16nd, sbr. einnig t6flu 1. Ati® 2011 voru ibdar Evrusvadisins um 332 milljénir en
Bandarikjanna 312 millj6nir. Landsframleidsla Bandarikjanna var taepum pridjungi meiri en saman-
160 landsframleidsla Evrusvadisins, leidrétt fyrir verdlagi (PPP). Ibtar Evrépusambandsins alls
eru rétt ramar 500 milljonir og landsframleidslan um 10% meiri en Bandarikjanna.

Sja t.d. (Hochreiter og Winckler 1995).

Talsvert fé rennur fra sterstu og rikustu 16ndum Evrépusambandsins, Pyskalandi, Frakklandi og
ftalfu til fatzkari landa eins og Grikklands, Spanar og Portigals { gegnum kerfi sem @tlad er ad
styrkja uppbyggingu innvida (e. structural and cohesion funds). Pott um paer muni { smaum vidtoku-
16ndum, cins og Grikklandi og 4 sinum tima Irlandi og Portigal, pa eru heildarupphadirnar mjog
lagar { hlutfalli vid landsframleidslu allra Evrépusambandslandanna.

Dottt meira en 20 ar séu lidin fra sameiningu pysku rikjanna er enn milliferslukerfi vid lyoi sem veitir
fé fra peim fylkjum Pyskalands par sem skatttekjur 4 mann eru hdar til hinna fateekari (Linderfinan-
zausgleich).

Rétt er ad hafa i huga ad hér er um nafnvexti ad rada. Munurinn 4 raunvéxtum sem einstok riki
greiddu af rikisskuldabréfum sinum var almennt minni. Almennt gildir ad krafa fjarfesta um hda
nafnvexti af rikisskuldabréfum getur badi skyrst af vaentingum um héa verdbdlgu og litilli tra 4
getu utgefanda til ad standa { skilum. Fyrri patturinn skipti miklu vid ad skyra vaxtamun 2 tilvonandi
evrusveedi fyrir upptoku evru en sidari patturinn skyrir frekar mun 4 véxtum fra arinu 2008.

Obein lanveiting getur falist { pvi ad sedlabanki linar vidskiptabonkum gegn vedi i rikisskulda-
bréfum. Geti bankar gengid ad slikri fjirmégnun 4 kaupum sinum 4 rikisskuldabréfum visti eykur
pad ventanlega dhuga peirra 4 bréfunum, sem audveldar viokomandi rikissj6di ad afla lansfjar.

Af ségulegum astedum hafa sj6 adrir bankar en Englandsbanki rétt til sedlautgatu { Bretlandi, prir {
Skotlandi og fjérir 4 Nordur-irlandi. Deir sedlar eru p6 formlega séd ekki 16geyrir heldur eins konar
skuldavidurkenningar vidkomandi banka. Peir eru ekki jafngildir sedlum Englandsbanka, litt notadir
i Englandi og utan Bretlands en almennt hagt ad nota pa 4 vidkomandi utgafusvadi til jafns vid
sedla Englandsbanka.

(Krugman, 2012) og (Wolf, 2014) telja ad sja hefdi matt a.m.k. hluta pessara atrida fyrir og benda 4
ymsar advaranir sem fram komu 4 sinum tima.

Sja einnig (De Grauwe, 2011a; 2011b; 2011¢).

1 pessum t6lum er fsland undanskilid en myntslattan skipti meiru hérlendis en annars stadar i Vest-
ur-Evrépu. Arin 1980 til 1983 skiladi myntslatta um 4,7% af vergri landsframleidslu 4 ari ad medal-
tali og samsvaradi 16,7% af 1tgjéldum hins opinbera. Svo 6r peningaprentun leiddi 6hjakvamilega
til 6daverobodlgu sem nadi undir lokin meira en 100% 4 12 manada timabili. Upp ur pvi drést mynt-
slattuhagnadur saman. Eftir ad betri tok nadust 4 verdbolgunni { kringum 1990 hefur hann verid
mun minni en pegar mest var. Pess ma geta ad arin 1960 og 1961 var myntslattuhagnadur hérlendis
enn meiri en { upphafi niunda aratugarins, bedi sem hlutfall af landsframleidslu og utgjéldum hins
opinbera. Myntslattuhagnadur er hér reiknadur sem aukning grunnfjar. Heimild: Utreikningar hof-
undar byggdir 4 talnaefni fra Hagstofu slands.

Ekki er hér rymi til ad rekja { smaatridum hvernig Sedlabanki Bandarikjanna hefur komid vid s6gu
i Evrépu undanfarin ar. Studningur hans hefur pé skipt miklu, pétt hann hafi ekki verid mjog syni-
legur. Bandarikjadalur er langmest notada myntin { alpjéda bankakerfinu og pvi var raunveruleg
heetta 4 pvi ad bankar einstakra rikja utan Bandarikjanna lentu { vandradum vegna skorts 4 dollurum,
sem sedlabanki heimalandsins gat ekki prentad. bvi var afstyrt med vidamiklum skiptasamningum
sem tryggdu nokkrum lykilsedlabénkum utan Bandarikjanna adgang ad dollurum i miklum meeli.
Sedlabanki Tslands leitadist eftir pvi ad gera slikan skiptasamning vid pann bandatiska i addraganda
hruns en peirri malaleitan var sem kunnugt er hafnad (Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdéttir og
Tryggvi Gunnarsson, 2010, 1. bindji, bls. 167-181).
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Onnur nélgun til ad sja petta vari ad bera saman ad bjérgunarpakki Breta 4rid 1976 samsvaradi um
1,8% af vergri landsframleidslu Bretlands en islenski bjérgunarpakkinn 2008 samvaradi rumum
40% af vergri landsframleidslu Islands.

frar sémdu vid Evrépusambandid og AGS sidla 4rs 2010 um fjarhagsadstod sem nam 85 millj-
6rdum evra. Af pvi komu 22,5 milljardar evra frd EFSM sj60i Evrépusambandsins og sama upp-
had fra AGS, 17,7 milljardar evra fra einstdkum adildarléndum evrusvadisins og legri upphadir fra
Evrépusambandsléndum utan evrusvadisins. Pa 16gdu Irar sjalfir fram 17,5 milljarda evra, einkum
ur lifeyrisvarasj6di hins opinbera (National Pension Reserve Fund). Heildarupph®din samsvaradi
um 54% af vergri landsframleidslu Irlands. Adstod vid Grikki var talsvert meiri. I fyrstu bjorgunara-
atluninni, 4rid 2010, var gert rad fyrir 80 milljoroum evra, sem sidan var lekkad adeins pegar nokkur
riki sem atludu ad taka patt { bjérguninni heltust ur lestinni. bad reyndist langt fra pvi nég og arid
2012 var upphzdin hakkud um 164,5 milljarda evra, og var pa heildarlanveitingin um 125% af
vergti landsframleidslu Grikklands. Mest af pvi fé eda um 144,7 milljardar kemur fra EFSF sj60i
Evrépusambandsins, en um 48 milljardar evra fra AGS. Arid 2011 var sampykkt bjérgunardzctlun
fyrir Portugal sem f6l{ sér lan upp 4 78 milljarda evra, um 46% af vergri landsframleidslu Portugal.
Af pvi atti pridjungur (26 milljardar) ad koma fra EFSM og sama upphxd fra EFSF annars vegar
og AGS hins vegar. Auk pess hefur Evrépusambandid og AGS komid ad smerri bjérgunarpékkum
vegna m.a. Kypur, Lettlands, Ungverjalands og Rumenfu.

1 grein 2 i stofnskra Sedlabanka Evrépu stendur m.a. ad bankinn skuli Without prejudice to the objective
of price stability, it shall support the general economic policies in the Union with a view to contributing to the achieve-
ment of the objectives of the Union as laid down in Article 3 of the Treaty on Eunrgpean Union.

AGS fullyrdir raunar { pessari skyrslu ad eftir ad Sedlabanki Evrépu tekur til starfa muni verkefni
prautaldnveitanda hugsanlega vera leyst af hverju landi fyrir sig (e. at the national level) frekar en af
Sedlabanka Evrépu og ad bankinn muni ekki hafa neitt formlegt hlutverk vid ad tryggja fjarmala-
stodugleika (International Monetary Fund, 1998, bls. 149).

Sedlabanki slands var raunar en steerri hlutfallslega um skeid. Efnahagsreikningur hans var jafnvirdi
97% af vergri landsframleidslu { arslok 2011. Pad 4 sér hins vegar talsvert adrar skyringar sem ekki
verda raktar hér. Efnahagsreikningurinn drost talsvert saman vorid og sumarid 2012. T dgust arid
2014 var hann ordinn rétt riflega 50% af vergri landsframleidslu og pvi enn um tvéfalt staerri en sa
Bandariski eda Sedlabanki Evrépu, hlutfallslega.

i hagfradi er algengt ad nota margar, misvidar, skilgreiningar 4 peningum. St prengsta er sedlar
og mynt og su nastprengsta grunnfé, tiknad M en pad eru sedlar og mynt { umferd ad vidbzttum
innstedum innlansstofnana i sedlabanka. Grunnfé er buid til af sedlabanka. Vidari skilgreiningar
taka einnig med { reikninginn peninga sem bunir eru til af bankakerfinu. Pannig er M, sedlar og
mynt { umferd ad vidbettum veltiinnlanum, og M,, M, og M, taka einnig med { reikninginn fleiri
tegundir eigna sem verda til innan bankakerfisins. Algengast er a0 mida vid M, pegar ratt er um
peningamagn { tilteknu hagkerfi. Sem demi ma nefna a0 { 4gtst 2014 var grunnfé (M) 4 Islandi 85,7
milljardar kréna en peningamagn (M) var 501,9 milljardar. Af peningamagni 4 Islandi skv. pessari
skilgreiningu var pvi 4 peim tima um pad bil einn sj6tti bainn til af sedlabanka og fimm sjéttu utan
hans. Hlutfollin hafa sveiflast nokkud undanfarin ar en ad jafnadi ekki verid fjarri pessu. Pad er tals-
verd breyting frd pvi sem var venjan fyrir arid 2003, en pa hafdi grunnfé um arabil verid um 30-50%
af peningamagni. Skyringin a breytingunni 2003 er ad { desember 4 pvi ari toku gildi nyjar reglur
Sedlabankans sem lackkudu bindiskyldu innlansstofnana til muna.

Pad er m.a. stadan 4 fslenska bankamarkadinum. T 4gtist 2014 attu innlinsstofnanir 178 milljarda 4
reikningum { Sedlabanka Islands, sem er margfold st upphxd sem peir purftu ad eiga vegna bindi-
skyldu.

Hér er sa reginmunur 4 milli Bandarikjanna og Evrépusambandsins ad alrikisstjérnin bandariska
sér um endurfjarmégnun banka med nyju eigin fé, komi til pess, og rekur innstedutryggingakerfi
en ekki einstok fylki. T Eveopu hefur petta hins vegar verid 4 kénnu einstakra landa eins og raunar
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fjarmalaeftirlit. Petta hefur m.a. pau ahrif ad pad skiptir yfirleitt litlu fyrir bandariska banka med
héfudstédvar 1 tilteknu fylki hver fjarhagsleg stada fylkisstjérnarinnar er pétt hun sé mjég misgd6d
milli fylkja.

22 Sbr. Insolvenzerklirungen iiberschuldeter Staaten diirfen nicht unterlanfen oder verzogert werden, indem die Euro-
paische Zentralbank (EZB) ibre Geldpolitik in den Dienst der Stiitzung dieser Staaten stellt. Denn der selektive
Antkanf hochriskanter Staatsanleiben begiinstigt eingelne Mitgliedstaaten und kann so Begebrlichkeiten auch bei
anderen Staaten mit hober Schuldenlast wecken. Dies gefibrdet die Reputation und die Unabbingigkeit der EZB.
Zudem sind die Interventionen der EZB keineswegs lediglich kurgfristiger, der Marktbernbignng dienender Natur,
da die EZB die gekanflen Anleiben nicht obne Irritation der Miirkte wieder abstoffen &ann.* (Plenum der Oko-
nomen, 2011).

23 Sbr. ,, Auferdem diirfen die sich in den Zinsen widerspiegelnden Risikopramien nicht weitgehend eingeebnet werden
(Bundesbank, 2012, bls. 13).

24 Sja http:/ /www.ecb.europa.cu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html.

25 Ymsir hafa bent 4 ad pegar prautalanveitandi setur stréng skilyrdi fyrir veitingu lana pa grefur hann
hugsanlega undan virkni sinni, p.e. hann skapar med pvi 6évissu um hvort lan verda veitt. Hafa pvi
verid faerd rék ad pvi ad betra sé ad adrir adilar setji skilyrdi um adhald { rikisfjarmalum og framfylgi
peim, p.e. pad sé { pessu tilfelli gert 4 vettvangi Evrépusambandsins en ekki af Sedlabanka Evrépu.
M.6.0. Sedlabanki Evropu leysi hugsanlegan lausafjarvanda en adrir takist 4 vio freistnivandann. Sja
(De Grauwe, 2011d).

26 Flest sjonarmidin eru rakin { umradu 4 vefsvadinu VoxEU, sja (VoxEU, 2012) http://www.voxeu.
org/debates/has-austerity-gone-too-far.

27 OECD aatlar ad arid 2013 hafi halli 4 rekstri hins opinbera verid ad jafnadi 3,0% af landsfram-
leidslu 4 evrusvadinu. Hann er mjég mismunandi 4 milli landa, verst er afkoma hins opinbera i Sl6-
veniu (-7,8% af vergti landsframleidslu) og 4 frlandi (-7,5%) en einnig afar slem 4 Spani (-6,9%) og
Portagal (-6,4%). Stadan er pé mun betri en pegar hin vard verst, 2009 og 2010, en pa var hallinn
i morgum léndum evrusvadisins tveggja stafa tala, sem hundradshluti af vergri landsframleidslu.
Verst var stadan 4 Irlandi 2010, halli sem nam 30,8% af vergri landsframleidslu.

28 Arid 2011 var atflutningur fra Evrusvadinu, p.m.t. fjarmagnstekjur, 2.975 milljardar evra en inn-
flutningur 2.963 milljardar. Vidskiptajéfnudur svadisins alls var pvi jakvaedur um 12 milljarda evra,
sem er um 0,1% af landsframleidslu. Heimild: Sedlabanki Evréopu.

Heimildir

Boadway, R. og Shah, A. (ritstj.) (2007). Intergovernmental Fiscal Transfers. Principles and Practice.
World Bank Public Sector Governance and Accountability Series.

Buiter, W.H. (1999). Alice in Euroland. Journal of Common Market Studies. 37(2), 181-209.

Bundesbank. (2012). Monatsbericht Oktober 2012. 64. arg, 10. tbl.

Canzoneri, M.B. og Rogers, C.A. (1990). Is the European Community an Optimal Currency Area? Op-
timal Taxation Versus the Cost of Multiple Currencies. Awerican Economic Review, 80(3), 419-433.

Capie, F. (1998). Can there be an International Lender-of-Last-Resort? International Finance, 1/2. Bls.
311-325.

De Grauwe, P. (2009). Some Thoughts on Monetary and Political Union. T Talani, L.S. (ritstj.) The Future
of EMU. Palgrave Macmillan.

De Grauwe, P. (2011a). Managing a fragile Eurozone. VoxEU. 10. mai. http://www.voxeu.org/article/
managing-fragile-eurozone (sott 11.1.2013)

De Grauwe, P. (2011b). The European Central Bank as a lender of last resort. VoxEU. 18. 4gust. http://
www.voxeu.org/article/ european-central-bank-lender-last-resort (sott 11.1.2013).

De Grauwe, P. (2011c). Why the ECB refuses to be a Lender of Last Resort. VoxEU. 28. névember.
http:/ /www.voxeu.org/article/why-ecb-refuses-be-lender-last-resort (sott 11.1.2013).

De Grauwe, P. (2011d). The European Central Bank: Lender of Last Resort in the Government



Gylfi Magnusson STJORNMAL 635
e
STJORNSYSLA

Bond Markets? CESifo Working Paper No. 3569. http:/ /www.cesifo-group.de/portal /pls/portal/
docs/1/1211348.PDF (sétt 29.10.2013).

Dellas, H. og Tavlas, G.S. (2009). An optimum-currency-area odyssey. Journal of International Money and
Finance, 28, 1117-1137.

Draghi, M. (2012). Reda flutt d Global Investment radstefun i London 26. jili 2012. http:/ /www.ecb.curopa.
eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html (s6tt 15.10.2014).

Drazen, A. (1989). Monetary policy, capital controls and seigniorage in an open economy. I De Cecco,
M. og Giovannini, A. (ritstj.) A Eurgpean Central Bank?: Perspectives on Monetary Unification after ten years
of the EMS. CEPR.

Economist. (2010). The Red and the Black. 1. 4gast. http://www.economist.com/blogs/dailych-
art/2011/08/americas-fiscal-union (sétt 21.1.2013).

Evrépusambandid. (2010). Protocol on the statute of the European System of Central Banks and of
the European Central Bank. Official Journal of the European Union. 2010/C 83/01.

Fischer. S. (1999). On the Need for an International Lender of Last Resort. Journal of Economic Per-
spectives. 13 /4. 85-104.

Gros, D. (1998). Distributing Seigniorage under EMU. Ifo Schnelldienst Nx. 17-18, 29-39.

VoxEU. (2012). Has Austerity Gone foo Far. Umrada 4 vefsvadinu VoxEU.org. (margir hofundar). http://
www.voxeu.org/debates/has-austetity-gone-too-far. S6tt 17.9.2013.

Hochreiter, E., Winckler, G. (1995), ,,The Advantages of Tying Austria’s Hands: The Success of the
Hard Currency Strategy,” European Journal of Political Economy, 11, bls. 83-111.

International Monetary Fund. (1998). International Capital Markets: IMF Annual Report.

Jeanne, O. og Wyplosz, C. (2003). The International Lender of Last Resort. How Large is Large Eno-
ugh? T Managing Currency Crises in Emerging Markets. Dooley, M.P. og Frankel, . (ritstj.) University of
Chicago Press. Chicago, 89-124.

Kenen, PB. (1969). The theory of optimum currency areas: an eclectic view. I Mundell, R.A. og Eatwell,
J. (titstj.), Monetary Problems of the International Economy. University of Chicago Press. Chicago, 41-60.

Kindleberger, C.P. og Aliber, R. (2005). Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crisis. 5. Gtg,
Wiley.

Krugman. P. (2012). Revenge of the Optimum Currency Area. Vantanlegt { Acemoglu, D., Parker, J. og
Woodford, M. (ritstj.), NBER Macroeconomics Annual 2012, 27. tbl. http://www.nbet.org/chap-
ters/c12759.pdf (s6tt 11.1.2013)

Kydland, EE. og Prescott, E.C. (1982). Time to build and aggregate fluctuations. Econometrica. 50/6,
1345-1370.

Laufer, N.KLA. (2001). The seignorage costs of the Euro for Germany: a critique of Sinn and Feist.
Beitrage zur Mikro- und zur Makrookonomik : Festschrift fiir Hans Jiirgen Ramser. Bls. 281-289. Springer.

McKinnon, R.I. (1963). Optimum Currency Areas. Awmerican Economic Review, 53 (4), 717-725.

McKinnon, R.I. (2002). Optimum Currency Areas and the European Experience. Economics of Transition.
10/2, 343-364.

McKinnon, R.I. (2004). Optimum Currency Areas and Key Currencies: Mundell 1 versus Mundell 11.
Journal of Common Market Studies. 42/4, 689-715.

Mundell, R.A. (1961). A theory of optimum currency areas. American Economic Review, 51 (4), 657-665.

Mundell, R.A. (1973). Uncommon arguments for common currencies. i]ohnson, H.G., Swoboda, A.K.
(ritstj.), The Economics of Common Currencies. G. Allen and Unwin, London, 114-132.

Pall Hreinsson, Sigridur Benediktsdottir og Tryggvi Gunnarsson. (2010). Addragandi og orsakir falls is-
lensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. Skyrsla rannsoknarnefndar Alpingis.

Plenum der Okonomen. (2011). Stellungnabhme ur EU-Schuldenkrise, http:/ /www.wiso.uni-hamburg.de/
lucke/?p=581 (sott 30. sept. 2013).

Reinhart, C.M. og Rogoff, K. (2009). This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly. Princeton
University Press.



636 STJORNMAL Prautalénveitandi rikja 4
— & — sameiginlegu myntsveedi

STJORNSYSLA

Sachs, J. (1995) Do We Need and International Lender of Last Resort. Frank D. Graham Lecture, Princeton
University, April 20. http://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:124041. S6tt 4. sept. 2013.

Sinn, H.W. og Feist, H. (1997). Eurowinners and Eurolosers: The distribution of Segniorage wealth in
EMU. European Journal of Political Economy. 13. tbl. 665-686.

Sinn, H.W. og Feist, H. (2000). The Accidental Redistribution of Seignorage Wealth in the Eurosystem.
CESifo Forum, 1. arg. nr. 3. bls. 27-29.

Tavlas, G.S. (2009). Optimum-Currency-Area Paradoxes. Review of International Economics, 17 (3), 536-
551.

Wolf, Martin. (2014). The shifts and the Shocks. What we've learned — and have still to learn — from the financial
erisis. New York, Penguin.

Zemanek, Holger. (2009). Fiscal Transfers and Structural Reforms in the European Monetary Union.
Vinnugrein, Universitit Leipzig. http://mpra.ub.uni-muenchen.de/19398/3/ Zemanck_Transfers_
and_Structural_Reforms_in_the_ EMU_15_Dec_2009.pdf (s6tt 17.1.2013).



