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Fjarmala- og efnahagsradherra hefur lagt fram frumvarp, par sem lagt er til ad gengistryggd lan verdi
gerd heimild og par sem 16gd er til breyting 4 dkvaedi 13. og 14. gr. laga nr. 38/2001 um vexti og
verdtryggingu, med sidari breytingum. | greinargerd er visad til rokstudds alits Eftirlitsstofnunar
EFTA, ESA, sem gefid var Gt 22. mai 2013 eda fyrir teepum fjérum arum.

Grunnurinn ad pessu mali er byggdur a misskilningi og er petta frumvarp éparft med 6llu. Alit ESA
synir otrulega vankunnattu a ndtima bankastarfsemi og hvernig meint fjarmognun atlana banka i
|6geyri eigin lands fer fram.

{ greininni Money creation in the modern economy sem birt var i Quarterly Bulletin 2014 Q1 gefid ut
af Bank of England, pa segir m.a. i yfirlitsgrein:

Whenever a bank makes a loan, it simultaneously creates a matching deposit in the
borrower’s bank account, thereby creating new money.

Svo ég snari pessu yfir a islensku:

Pegar banki veitir [an, pa byr hann samtimis til motsteett innlegg 4 bankareikningi lantakans,
byr par med til nyja peninga.

Tel ég sérfraedinga Bank of England vita talsvert i sinn haus og 6rugglega meira en sérfraedingar ESA,
pbegar ad bankastarfsemi kemur.

Eg byrja a pessari tilvitnun, vegna pess ad mér synist hid rékstudda alit ESA vera témt bull, afsakid
ordbragdid. Helsti rokstudningur ESA er nefnilega:

Pad er alit ESA ad bann vid gengistryggingu lana kunni ad letja islenskar fjarmalastofnanir i ad
fjarmagna lan sin i 66rum gjaldmidlum en islenskum kronum og par af leidandi hindra frjalst
fleedi fjarmagns.

Um petta er nokkud margt ad segja og ekkert atridi laetur alit ESA lita vel ut. Raunar er pessi alyktun
ESA svo vidvaningsleg, ad otrulegt er ad stofnunin hafi |atid annad eins fara fra sér.

1. Gengistryggd lan eru lan i islenskum krénum, ekki erlendri mynt. Pau eru verdtryggd vid
erlenda gjaldmidla. Pau eru greidd ut i kronum og endurgreidslan fer fram i kronum, sbr.
heestaréttardéma nr. 92/2010, 153/2010, 603/2010 og 604/2010 svo fyrstu fjérir
gengislanadémarnir séu nefndir.

i nefndum démum og 19 68rum sem gengu fram til 27.10.2016 (hef ekki skodad pa sem



gengid hafa eftir pad), kvad Heestiréttur ur um ad gengistryggt lan vaeri lan i islenskum
krénum a peim forsendum sem ofan eru nefndar. Ad ESA haldi einhverju 6dru fram er
vandreaedalegt.

2. Séu lanin greidd ut i erlendri mynt, pa eru lanin ekki gengistryggd, pau eru lan i erlendri mynt,
sbr. heestaréttardéma nr. 3/2012, 332/2012, 467/2012 og 66/2012 svo einhverjir séu nefndir.
i nefndum démum og 28 til vidbétar fram til 27.10.2016 komst Heestiréttur ad pvi ad lan var
l6glegt lan i erlendum gjaldmidli. bad eru pvi engar homlur a pvi i dag, ad bankar veiti lan i
erlendum gjaldmidli.

3. Bankar fjarmagna ekki gengistryggd lan, vegna pess ad pau eru i islenskri mynt. Bankarnir bua
til peningana (krénurnar) um leid og lanid er greitt ut, sbr. tilvithun mina i greinina Money
creation in the modern economy ad ofan. ESA er pvi 4 algjorum villigotum i rékstudningi
sinum. Fromt sagt, er rokstudningur ESA tém tjara, stadlausir stafir.

4. Bankar hafa fullt frelsi til ad fjarmagna sig i hvada mynt sem er og lana ut i erlendri mynt. bad
hefur verid leyft i marga aratugi. Slik lan eru EKKI gengistryggd. bPau eru lan i erlendri mynt,
bar sem erlend mynt skiptir um hendur. betta hefur Heestiréttur islands margoft skyrt Gt i
démum sinum, sbr. doma i lid 2. Engar hdmlur eru a frjalsu flaedi fjarmagns, pegar lan i
erlendri mynt eru veitt og skil ég ekki hvada snillingi tékst ad heilapvo ESA med peirri
skyringu. Visa ég hér aftur til déma Haestaréttar, sem skilgreinda hluta svo kalladra
gengistryggdra lana sem lan i erlendri mynt og taldi pau i samraemi vid akvaedi 13. og 14. gr.
laga nr. 38/2001.

Mjog mikilvaegt er, ad pingmenn atti sig a pvi, ad gengistryggd lan eru ekki lan i erlendri mynt og ad
bankar purfa EKKI ad taka lan i erlendri mynt til ad fjarmagna slik 1an (eins og ESA heldur ranglega
fram), heldur eru lanin, eins og domar Heaestaréttar stadfesta, lan i islenskum krénum bundin
daggengi erlendra gjaldmidla. pau eru ekkert frekar i erlendri mynt, en ad verdtryggd lan eru i
verdtryggdum krénum (enda peer ekki til). Baedi lansformin eiga pad sameiginlegt, ad eftirstédvar
ldnanna, og par med afborganir, eru bundid vid préun ytri staerda(r). | 68ru tilfellinum gengi
vidmidunargjaldmidla og i hinu visitolu neysluverds. Ad lana ut i einni mynt med vidmid vid adrar
myntir kallar ekki 4 fjarmognun i viomidunarmyntunum. Pad kallar hins vegar a gengisvarnir. baer

eru hins vegar ekki pad sama og fjarmognun.

Med pvi ad taka undir malflutning ESA um hémlur a fjarmognun bankanna i erlendum myntum, pa er
Alpingi lika ad segja, ad fjarmalastofnanir eigi ad fjarmagna verdtryggd lan med verdtryggdum
krénum. Stadreyndin er hins vegar ad verdtryggingarjofnudur bankanna hallar mjog a4 meinta
verdtryggda fjarmognun, p.e. bankarnir [ana mun meira ut verdtryggt en nemur verdtryggdum
innlanum eda utgefnum verdtryggdum skuldabréfum bankanna. Vissulega getur pad verid bagalegt,
pvi misveegi getur ordid milli vaxtakjara innlana og utlana. Sé sama adstada skodud gagnvart
gengistryggdum lanum, pa er pad einfaldlega fjarmalafyrirtaekjanna ad beina lantékum yfir i [an i
erlendri mynt frekar en lan sem verdtryggir fjarhaedir med gengisvidmidi. Kjosi fjarmalafyrirtaeki ad
lana islenskar krénur med tengingu vid erlenda gjaldmidla, pba er pad a abyrgd fjarmalafyrirteekisins
ad vera med videigandi gengisvarnir. Hafa skal i huga, ad veiti fjarmalafyrirtaeki lan i erlendum
gjaldmidli krefst slikt ad gengisvarnir séu til stadar af peirri einféldu astaedu ad utlanum fylgir aheetta.
Hér er svo rétt ad baeta vid, ad 16ggjafinn akvad arid 2001, ad hreinlegra veeri ad skilja a milli [ana i
islenskum krénum og lana i erlendum myntum. Asteedan fyrir pvi var ekki ad draga ur hvata
fjarmalafyrirteekja til ad leita fjarmégnunar i erlendri mynt, enda synir reynslan ad litid skorti a pa
fjarmognun fyrirteekjanna.



Veltum adeins fyrir okkur hvers vegna gengistryggd lan komu inn a markadinn. Pau voru, ju, bonnud
med setningu laga nr. 38/2001, en samt stungu pau upp kollinum. Asteedan er frekar einféld og lytur
ad pinglysingu lansskjala. Pannig er nefnilega, ad pegar lan er i erlendri mynt, pa er/var (veit ekki
hvort er buid ad breyta pvi) 6heimilt ad pinglysa skjalinu beint. binglysing er nefnilega bundin vid ad
skjal sé i islenskum krénum, 16geyri landsins. Pad getur hins vegar verid med verdbreytingarakvaedi.
Fram ad arinu 2005, eda par um bil, pa var ttbuid tryggingabréf i islenskum kronum samhlida
lansskjolum, ef lansfjarhaed var i erlendri mynt. Tryggingabréfinu var sidan pinglyst a pa eign sem
16gd var til tryggingar skilvisum greidslum. petta var viébétarvinna vid skjalagerd. begar erlend lan
urdu vinsael upp ur 2005, pa potti bonkunum umstangid greinilega of mikid. bvi vard til pessi utgafa
af lani, sem var med erlend myntvidmid, en lanid sjalft var i islenskum krénum. Pbar sem lanid var i
islenskum krénum matti pinglysa pvi beint 4 vibkomandi eign. Hugsanlega komust einhverjar
fjarmalastofnanir upp med ad pinglysa , 16glegum lanum beint a eignir, en pad er i andstodu vid
bokstaf laganna. Sjalfur tok ég beedi , logleg” og ,0l0gleg” gengistryggd lan arin 2004 og 2005 og i
ollum tilfellum var tryggingabréfi pinglyst. begar ég tok ,0logleg” gengistryggt lan arin 2007 og 2008,
ba var peim pinglyst beint a vickomandi eign. Pad er sem sagt enginn vandi fyrir fjarmalafyrirtaeki ad
veita légleg 1an i erlendri mynt undir nldverandi ldgum. Hafa parf meira fyrir slikri lanveitingu.

Eg skora & efnahags- og vidskiptanefnd ad kalla til sérfreedinga i peningamyndun eda hagfraedinga
sem pekkja til rokstudnings Bank of England um myndun peninga. Par eru fremstir medal jafningja
hagfraedingarnir Olafur Margeirsson og Gunnar Témasson. Eg er alveg sannfaerdur um, ad peir muni i

ollu taka undir mina umsogn.

Ad fjarmala- og efnahagsradherra taki ekki mark a nidurstodu Heaestaréttar i 6teljandi
gengislanamalum, er vandraedalegt. A8 radherrann telji, a0 déomarar Heaestaréttar, sem hafa fengid
liklegast hatt i 100 gengislanamal inn a sin bord, hafi minni skilning a efninu, en sérfraedingar ESA, er

einnig vandraedalegt. Nidurstada Heestaréttar er mjog skyr:

Pad eru til tvaer tegundir ,gengistryggdra“ lana, onnur er lan i islenskum kronum, hin er lan i
erlendum gjaldmidlum.

Eins og ég bendi & ad ofan, pa purfa bankar & islandi ekki ad fjarmagna utlan i islenskum krénum aéur
en lan er veitt. beir bua til peningana um leid og peir eru lagdir inn 4 bankareikning lantakans.
islenskur banki parf hins vegar ad fjsrmagna Gtlan, pegar lanad er i erlendri mynt. bad eru hins vegar
engar takmarkanir 4 pvi ad veita lan i erlendri mynt. bad er taeknilega floknara vegna
tryggingabréfsins, en fjarmalafyrirtaeki mega lana eins mikid og peim pdknast (innan ramma laga) i
erlendri mynt. Edlilegt er, og pad kemur fram i vilja |6ggjafans vid setningu laga nr. 38/2001, ad lan i
erlendri mynt sé i buningi lans i erlendri mynt. | pvi felst réttarvernd fyrir lantakann, pvi pa er enginn
vafi um hver er uppgjérsmynt lansins. Hugsanlega parf ad lidka eitthvad til um formgerd slikra lana,
en ad heimila lansform, par sem lansfjarhaed er i islenskum kronum, en breytist eftir daggengi
gjaldmidla i myntkorfu er rong adferd.

Gengistryggd lan, eins og pau tidkudust fyrir hrun, eru pess fyrir utan tilgangslaust lansform. bau
bjoda ekki upp 4 neina kosti fyrir lantaka sem ekki felast i pvi ad taka lan i erlendri mynt. Gallar peirra
eru hins vegar, ad lansfjarheed er tilgreind i krénum, pé i reynd fylgi eftirstodvar og afborganir proun
gjaldmidla. Verulega erfitt er fyrir lantakann ad fylgjast med uppheaed eftirstodva, par sem
greidsludeetlun lansins er i islenskum krénum. Myntvidmidun getur verid i mérgum myntum, sem
préast allir mismunandi. Fyrir hrun voru meira ad segja deemi pess, ad gengisvidmid veeri vid tilbuna



mynteiningu og vaxtavidmid vid tilblina vexti. Pessi lan voru pvi ekki beint gengistryggd lan, heldur
lan med oljosa verdtryggingu sem latid var lita ut sem eetti tengingu vid myntkérfu an pess ad um
raunverulega myntkorfu veeri ad reeda. betta atti vid um lan SP-fjarmdgnunar og vexti Kauppings.
Gagnseei var ekkert var@andi hvernig pessar gervimynt- og vaxtakorfur proudust. Ad heimila
gengistryggd lan vaeri pvi i andstodu vid 16g um neytendalan, par sem gerd er rik krafa um gagnseei og
ofluga upplysingagjof til neytenda. Gengistryggd lan leggja of mikla kréfu 4 herdar l[antaka um adé
lantaki skilji hina floknu fjarmalaafurd sem slikt [an getur ordid. Rétt er ad benda 34, ad EFTA
doémstdllinn telur i malum 25/13 og 27/13 ad verdtryggd lan séu flékin fjarmalaafurd. Pau eru pd

mun einfaldari fjarmalaafurd en gengistryggd lan.

Eg tel ad alit Eftirlitsstofnunar EFTA sé byggt & miklum misskilningi og fakunnattu um gangverk
fjarmalamarkadarins og pa fyrst og fremst meinta fjarmégnun vidskiptabanka. Alveg er oskiljanlegt
a pann l6gfreeding stjérnvalda sem svaradi bréfum ESA. Stofnunin afhjupar illa fakunnattu sina um
edli gengistryggdra lana og virdist halda ad um sé ad raeda lan i erlendum myntum, pegar svo er alls
ekki. Loks telur stofnunin ad porf fjarmalafyrirteekis fyrir gengisvarnir sé sama og porf fyrir

fjarmognun.

Ad Ollu framan sogdu, pa legg ég til ad petta frumvarpi verdi ekki ad |6gum heldur einfaldlega svaeft i
nefnd eda fellt vid afgreidslu pingsins. Sidan hvert ég stjérnvold til ad taka slaginn vid ESA fyrir EFTA-
démstélnum. Slag sem ég tel 6ruggt ad islenska rikid vinni naesta audveldlega.
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