28. oktdber 2014

Sjalfsteedi sedlabanka — astaedur, eiginleikar og framtid

Erindi Stefans Johanns Stefanssonar & malstofu i Sedlabanka islands 28. oktdber
2014. Skodanir sem settar eru fram purfa ekki ad endurspegla stefnu eda mat

Sedlabanka lslands.

Go6dir malstofugestir!

Johannes Nordal, fyrrverandi sedlabankastjori, segir i grein i Fjarméalatidindum &rid
1990 ad i umraedum um stodu sedlabanka megi greina tveer meginandstaeedur. Annars
vegar séu peir sem telji ad stjornmalamoénnum sé illa treystandi fyrir pvi ad halda
frambodi peninga i skefjum pvi peir freistist til pess ad na med pvi politiskum
markmidum og ad afleidingin geti ordid meiri verdbdlga en ella. Lausnin sé ad setja
homlur & teekifeeri rikisins til ad leysa vandamal sin med aukinni peningautgafu og
fela sjalfstedri stofnun ad styra peningaframbodi i pvi skyni ad tryggja stoougt
verdlag. Hins vegar séu peir sem telja 6edlilegt ad fela of mikio vald i hendur
sjalfsteedrar stofnunar an yfirstjornar lydraedislega kjorinna stjornvalda. Stéougt
verdlag sé adeins eitt af mérgum efnahagslegum markmidum sem stefnt sé ad med
almennri hagstjérn og adeins lydreedislega kjornir fulltriar seu berir um ad fjalla um
val & milli markmida, svo sem stddugs verdlags, has atvinnustigs og meiri eda minni

hagvaxtar.

Riflega tiu arum sidar, eda i mars 2001, hlaut fyrra sjonarmidid, sem
Jéhannes nefndi, brautargengi & Alpingi med pvi ad sampykkt voru 16g sem veittu
Sedlabanka Islands aukid sjalfstedi til adgerda i peningamalum. par med komst

bankinn i hop sjalfsteedustu sedlabanka i heiminum.

Sjélfsteedi sedlabanka hefur verid til umraedu hér a landi sidustu misseri.
Heyrst hafa raddir stjornmalamanna sem vilja endurskoda fyrirkomulag
vaxtadkvardana og feera valdid til ad akveda svokallada styrivexti ad einhverju leyti

fra Sedlabankanum. Adrir vilja halda fyrirkomulaginu litt breyttu.



NU hefur verid skipud nefnd um heildarendurskodun laga um Sedlabankann.
Sambhlida pvi hefur farid fram val & sedlabankastjora i samreemi vid gildandi 16g.

Gangur pessara mala vekur oOhjakvaemilega upp spurningar um framtid

sjalfstaedis Sedlabanka islands.

Af hverju sjélfsteedi sedlabanka?

NU er nokkur alpjédleg reynsla komin a sjalfsteedi sedlabanka i peningamalum. Enn
er po rett um gagnsemi pess, ekki sist eftir bankahrunid. Fyrirbaerid er po enn
vidurkennt sem vidomid i alpjodlegum fjarméalaheimi. Nyverid birti t.d.
Alpjéoagjaldeyrissjodurinn  abendingar til islenskra stjornvalda um ad tryggja
sjalfstedi Sedlabankans. Astedan er medal annars su trd ad slikir bankar sem hafa
pad meginmarkmid ad studla ad stédugleika i verdlagi studli jafnframt ad stodugri

hagvexti, almennari stodugleika og meiri efnalegri velferd.

Markmidid er ad halda aftur af verdobdlgu

pad var ekKi sist of mikil verdbolga um og upp ur 1970, og vangeta stjornmalamanna
til ad bregdast vid, sem knidi & um ad sedlabankar voru gerdir sjalfstaedir. Pad er ju
almennt samkomulag um ad mikilli og sveiflukenndri verdbélgu fylgi kostnadur og
Ohagraedi og ad hagvoxtur geti fyrir vikid ordid minni til lengdar. Mikilli verdbolgu
fylgja tidar og kostnadarsamar verdbreytingar, dvissar aetlanir og henni getur fylgt
handaho6fskenndur tilflutningur & verdmatum & milli kynsl6da og hépa eins og vid
pekkjum sidustu 40 arin hér & landi.

Hin almenna préun i att til sjalfstedis sedlabanka hefst med smaum skrefum &
sjbunda aratug sidustu aldar en med hradvaxandi skrefum eftir pvi sem aldamétin

nalgudust og skipti pa préunin i Evropu talsverdu mali.

Faeinir sedlabankar pottu fyrirmynd i pessum efnum, ekki sist sa vestur-
pyski. broun & nutimasjalfsteedi sedlabanka hofst po ekki ad marki fyrr en
hugmyndin um verdb6lgumarkmid motadist. Ymsum sedlabénkum var falid pad
meginverkefni ad studla ad stodugleika i verdlagi um og upp Ur 1990 og peim fengid
sjalfstedi til ad beita stjorntekjum bankanna, adallega voxtum, til ad nad pvi

markmioi.



Lidur i préuninni var framlag tiltekinna hagfreedinga sem syndu fram & ad
heppilegt veeri ad fylgja akvedinni reglufestu og samkveemni akvardana yfir tima vid
peningamalastjorn. Jafnhlida préudust margar opinberar stofnanir & Vesturlondum i
att til sjalfstaedis. Stjérnmalamenn veittu peim sjalfsaett umbod til ad sinna dkvednum
verkefnum. bad var talid heppilegra ad fela sérfrédum embeettismonnum ad taka
akvardanir en stjornmélamoénnum sem hugsudu oft ekki lengra en fram ad nastu
kosningum. Heetta var talin & ad eins-kjortimabils hugsun og hegdun
stjornmalamanna vid peningamalastjorn geeti leitt til meiri verdbdlgu. Auk pess var
pad talid traverdugra, ef markmidid veeri ad studla ad litilli verdbolgu, ad fela
peningamélastjornunina sérhaefdum embettisménnum sem veeru i peirri stodu ad
geta einbeitt sér til lengri tima en eins kjortimabils enda pyrftu peir ekki ad taka tillit

til jafnvidteekra sjonarmida og stjornmalamenn.

Hvad er att vio med sjélfsteedi sedlabanka?

Stundum meetti etla ad med sjalfstedi sedlabanka sé att vid ad peir séu almennt
sjalfsteedir i 6llu sem peir gera. Su er pé sjaldnast raunin. Med sjalfsteedi sedlabanka
er i umraedu um efnahagsmal yfirleitt att vid ad stjorn sedlabanka eda stjornareining a
hans vegum geti tekid &kvardanir i peningamalum &n afskipta stjornméalamanna eda
annarra stjornvalda. Oftast er talad um sjalfstaedi vio framkveemd peningastefnu,
stundum kallad tekja- eda framkveemdasjalfstaedi eins og hér a landi. Stjornsyslulegt
sjalfsteedi sedlabanka til athafna getur pé talist vera & fleiri svidum, svo sem eins og
vid Gtfeerslu og framkveemd & ymsum afmoérkudum pattum sem varda fjarmalakerfio
en i sterri malum a peim svidum purfa sedlabankar pé ad jafnadi ad eiga i samstarfi
vid eda jafnvel lata forraedi rikisstjorna. Sedlabanki Evrépu getur ordid viss

undantekning fra pvi.

Ein medverkandi asteeda fyrir sjalfsteedi sedlabanka er sem sagt su ad peir eru
sérhaefdar stjornsyslustofnanir, med starfslio & afmoérkudu svidi efnahagsmala.
Stjornmalamenn hafa metid pad svo ad pad séu hagsmunir almennings, eins konar
almannagadi, ad verdbdlga sé litil, og ad pad sé skynsamlegra ad fela
sérfredistofnun a bord vid sedlabanka pad vald ad nd markmidum um litla
verdbolgu. bess vegna taldi Alpingi Islendinga pad heppilegast arid 2001 ad setja

sedlabanka landsins verdbdlgumarkmid og veita honum sjalfstaedi til ad na pvi.



Melikvardar & sjalfstaedi sedlabanka

Hverjir eru malikvardarnir & sjalfstedi sedlabanka? S& helsti er ad stjérnendur
sedlabanka, eda stjornareining & hans vegum, taki akvardanir i peningamalum, svo
sem um styrivexti, p.e. um vexti & lanum sedlabanka til vidskiptabanka og sparisjéoa,

sjalfstett og an beinna eda 6beinna hrifa fra stjornmalaménnum.

Annars eru helstu malikvardar sem fredimenn hafa sett fram um sjalfsteedi

sedlabanka pessir:

1. Skipunartimi sedlabankastjora. Talid er askilegt ad hann sé lengri en
stjornmalamanna, jafnvel 8 ar eda meira. Hér skorum vid ekki mjog hatt pvi
skipunartimi var leekkadur ar 7 arum i 5 ar med lagabreytingu i febrtar 2009.

Moguleiki & endurskipun eykur ekki & sjalfstedid, siour en svo, samanber

nylega atburdi. Ef vid viljum auka sjalfstedid getum vid aukid

skipunartimann, t.d. i 8 &r 4n endurskipunarmdguleika.

2. Hver skipar sedlabankastjéra? Lag einkunn faest ef einn radherra eda tveir
skipa sedlabankastjéra en eftir pvi sem fleiri koma nalaegt skipunarferlinu
telst sjalfsteedio meira. Hér & landi er pad nd einn radherra sem skipar
sedlabankastjéra eftir ad priggja manna valnefnd hefur metid hefi

umsazkjenda. Einkunn Sedlabankans geeti pvi verid haerri. Kannski veeri rad

a0 auka adkomu pingsins, t.d. pannig ad efnahags- og vidskiptanefnd, eda

onnur nefnd & vegum bingsins, stadfesti val 4 bankastjora, til ad haekka

einkunn okkar hér.

3. bad eykur verulega sjalfsteedi sedlabanka ef ekki eru lagaskilyrdi til ad reka
sedlabankastjéra. Sedlabankinn fer hér liklega fullt his stiga enda syna
atokin veturinn 2008 til 2009 ad pad var erfitt fyrir radherra og rikisstjorn ad
koma sedlabankastjora fra a skipunartima. Brottrekstrarskilyrdin eru dbreytt
og reyndar pau sému og gilda um alla embattismenn rikisins samkvaemt

starfsmannalégum.

4. bad eykur sjalfstedi sedlabanka ef sedlabankastjorinn ma ekki gegna 6drum
embaettum & vegum hins opinbera. Login setja bankastjora hér miklar skordur

ad pessu leyti og skorum vid nokkud hatt i pessu.



. Ef sedlabankinn Gtfeerir einn peningastefnuna hefur hann mikid sjélfstedi en
ef bankinn hefur litid eda ekkert ad segja um framkvemdina er sjalfsteedid
litid. Petta tengist teekjasjalfsteedi, p.e. sjalfstedi til ad akveda hvada teki eru
notud, svo sem styrivexti, og hvernig peim er beitt. NGO er pad
peningastefnunefnd Sedlabankans sem skipud er ad meirihluta stjérnendum i
bankanum sem tekur akvardanir um framkvemd peningastefnunnar hér &
landi og telst bankinn pvi verulega sjalfsteedur hvad petta vardar pott hann

akvedi ekki einn tolugildi verobolgumarkmidsins.

. Ef sedlabankinn hefur lokaordid ef upp kemur &greiningur um atridi er snerta
meginmarkmid hans pa er sjélfsteedid mikid. Petta & vid um peningastefnu
Sedlabankans, samanber 3. grein sedlabankalaga og telst bankinn pvi nokkud

sjalfsteedur hvad petta vardar.

. Ef sedlabanki er virkur i fjarlagagerd rikisstjornarinnar telst hann sjélfsteedari.
Sedlabanki Islands telst liklega skora i veegu medallagi hér pvi hann gefur
fyrst og fremst alit um ahrif rikisfjarmala & verdpréunina, sem er

meginmarkmid bankans. Sjalfsagt meetti efla pennan patt og setja i fastari

farveq ad Sedlabankinn veiti fijarlaganefnd formlega umsdgn um pensludhrif

fiarlagafrumvarps.

. Ef stédugleiki i verdlagi er eina eda mikilveegasta markmidid i starfsemi
sedlabanka og ef hann hefur lokaordid um framkvaemd peningastefnunnar,
komi upp &greiningur vid rikisstjornina, neer bankinn gédum arangri hér. pad
4 vid um Sedlabanka Islands en hafa ber i huga ad markmidsvegi

fjarmalastddugleika hefur aukist adeins eftir bankahrunid.

Sé pad bundid i 16gum ad sedlabanki megi ekki lana rikisstjorn og ¢drum
opinberum adilum fé med beinum hatti eykur pad sjalfsteedi bankans. Slikt
hefur verid bundid i I6gum hér & landi fra 2001. betta ma tengja vid pau
aform rikisstjornar haustid 2013 ad breyta skilmalum skuldabréfs sem hin
gaf at til Sedlabankans en viss vafi var talinn leika & hvort su
skilméalabreyting geeti talist lanveiting til rikissj6ds og par med igildi
peningaprentunar. Lokanidurstadan i pessu mali er ekki fengin og e.t.v.

dalitio oljost hvernig eigi ad tulka pad vegna pess hvernig pad ber til



upphaflega — p.e. sem tilfersla fra rikissjodi til ad byrja med. betta er alltént

ahugavert fraedilegt vidfangsefni.

Ef allt petta er tekid saman pa telst sjalfsteedi Sedlabanka islands vera allnokkud. |
rannsokn Cukierman og félaga taldist island vera nalaegt medaltali 20 idnadarlanda &
arunum 1980 til 1989 med gildido 0,34 af 1; efst var pyskaland, med gildid 0,69.
Adrir sem beita hlidsteedum adferdum, Dincer og Eichengreen, komast ad pvi ad eftir
sidustu lagabreytingar arin 2001 og 2009 hafi sjalfsteedi Sedlabankans hafi farid ar
0,17 i 0,68 arid 2001 og haekkad orlitid, eda i 0,69 arid 2009, sem er jafnt medaltali

Evrépulanda.

Hér ma bata pvi vid ad sa sedlabanki sem &kvedur endanlegt markmid
peningastefnunnar, p.e. hvort pad sé verdobolgumarkmid og hvert tolugildio a
verdbolgumarkmidinu er, eda hvort pad sé gengisfesta og hvernig hin sé utfeerd, er
alveg sérstaklega sjalfsteedur. Sedlabanki Evropu er talinn vera deemi um banka med
sjalfstaedi af pessu tagi. Petta & ekki vid um Sedlabanka Islands.

Rekstrarlegt, fjarhagslegt og efnahagslegt sjalfstadi

Pad méa flokka sjalfstedi sedlabanka med ymsu moti, svo sem eins og lagalegt,
politiskt og fjarmalalegt. Ein af atfeerslunum skiptir t.d. fjarmalalegu sjalfstedi i
prennt, p.e. rekstrarlegt, efnahagslegt og fjarhagslegt sjalfstedi. I rekstrarlequ
sjalfstaedi felst ad sedlabanki hafi nagilegt fé til ad sinna sinum rekstri og par med til
ad sinna hlutverki sinu. Sedlabankar hafa ad jafnadi einkarétt & pvi ad gefa ut
peninga og hafa tekjur af Gtlanum sinum til banka og af rekstri gjaldeyrisforda.
pannig eru peir ad jafnadi ekki & fjarlogum og fa pvi ekki rekstrarfé af skatttekjum.
Jafnframt eiga sjalfstaedir sedlabankar ad hafa efnahagsleqgt sjalfstaedi, sem felur pad i
sér ad rikisstjorn geti ekki fjarmagnad rekstrarhalla rikissjéds med pvi ad taka lan i
sedlabankanum. petta er bannad samkvemt légunum fra 2001 og hafdi verid i gildi
med samningum aratuginn par & undan. Fjarhagsleg samskipti rikissjods og
Sedlabankans, p.e. medferd & skuldabréfinu sem nefnt var hér 4dan, keemi hér undir.
[ pridja lagi & sjalfstedur sedlabanki ad hafa fjarhagslegt sjalfsteedi, p.e. dkveda
utgjold sin sjalfur og pann fjarhagsramma sem parf, midad vid pau markmid sem
bankanum eru sett. Hér ma velta fyrir sér hlutverki bankarads sem fer yfir

fjarhagsasetlun Sedlabankans og hefur eftirlit med rekstri hans.



Adeins um sdguna fra 1961 til 2001

Sedlabankinn fékk sjalfstedi gagnvart rikisbankanum Landsbankanum arid 1961 en
sjalfsteedi bankans gagnvart rikisstjorninni — gagnvart politikinni - komst ekki

almennilega & dagskra fyrr en 16ngu sidar.

I fyrstu 16gum um bankann fra 1961 segir i 1. grein ad hann sé sjalfsted
stofnun en i 4. grein ad bankinn skuli i 6llu sinu starfi hafa naid samstarf vid
rikisstjornina og gera henni grein fyrir skodunum sinum vardandi stefnu i
efnahagsmalum og framkveemd hennar en sams konar akvadi var einnig i 1égunum
fra 1986. P4 segir i 4. grein laganna i badum tilvikum ad sé um verulegan agreining
vid rikisstjorn ad raeda sé sedlabankastjorn rétt ad lysa honum opinberlega og skyra
skodanir sinar. Sedlabankastjornin skuli engu ad sidur telja pad eitt meginhlutverk
sitt ad vinna ad pvi ad su stefna sem rikisstjorn markar ad lokum ndi tilgangi sinum.

Pad var pvi rikisstjornin sem réd ferdinni.

Pegar kemur ad akvérdunum um vexti, sem na er eitt helsta stjorntaki
bankans i peningamalum, pa segir i 29. grein laganna fra 1961 ad bankastjorn skuli
hafa naid samrad vid bankarad um stefnu bankans almennt, ,,svo og um akvardanir i
mikilveegum malum, er stefnu bankans varda, svo sem um vexti og innlansbindingu.*
pvi purfti Sedlabankinn ekki adeins ad hafa samrdd vid radherrann um stjérn
peningamala, heldur einnig vid bankaradid, sem var kosid af Alpingi. Athyglisvert er
einnig ad i l16gunum fr4 1961 er dkvaedi um ad radherra geti ad fengnu aliti bankarads
vikid bankastjéra fra starfi.

I 16gunum fra arinu 1986 hefur pessu verid breytt adeins. Par er ekki minnst &
bad med jafn skyrum heatti og adur ad sedlabankastjorn skuli hafa samrad vid
bankardd um vaxtaakvardanir — og reyndar fannst Ludvik Josepssyni alpingismanni
ba ad heetta veeri & ad bankinn fengi fullmikid vald. Samt voru kvadir i 16gunum um
naid samrad vid rikisstjornina. I légunum fra 1986 var pad akveedi t.d. skyrt ad
bankastjornin skyldi hafa samrad vid badi radherra og bankardd um framkvemd
bindiskyldu.

pad er alitamal hversu mikil breytingin arid 1986 var & sjalfstedi
Sedlabankans. Vald bankans til ad akveda eigin vexti var aukid ad forminu til, en

eftir sem &dur atti bankinn ad hafa néid samrdd vid rikisstjorn um hvadeina en



samradid vid bankaradid var hins vegar ad einhverju leyti minnkad. Vextir bankans
voru ekki afgerandi styriteeki, ad minnsta kosti ekki sidasta &ratuginn & gildistima

pbessara laga.

Orfa ord um breytingar 4 sjalfstaedi Sedlabankans fra 1961-2001

I arsskyrslum bankans méa finna visbendingar um ad valdsvid bankans hafi aukist
oOrlitid & pessu timabili. Sedlabankinn sendi t.d. rikisstjorninni abendingar um ad
rikisfjarmalin heféu valdid penslu i efnahagslifinu. Laekkun bindiskyldu ad
frumkveedi rikisstjornar, sem jok a Gtlanagetu bankanna, var Sedlabankanum pyrnir i
augum, og fékk bankinn undid ofan af peirri adgerd & nokkurra ra timabili i kringum
1990. Ma pvi segja ad bankinn hafi par med styrkt st6ou sina gagnvart
rikisstjorninni, m.a. med lagabreytingu, til ad fylgja fram stefnu sinni med

breytingum, m.a. & lausafjarhlutfalli og gjaldeyrisjofnudi.

Sedlabankinn ma ekki lana rikissjodi

Ein af veigameiri breytingum sem attu sér stad fyrir arid 2001 var hins vegar
samningur sem gerdur var & milli fjarmalaradherra og Sedlabankans arid 1992 um ad
fjarmognun rikissjoos feeri ekki med beinum hetti i gegnum Sedlabankann. Med
bessu styrktist stada bankans verulega hvad vardar efnahagslegt sjalfstaedi en stada
hans ad pessu leyti styrktist enn frekar pegar bann vid lanveitingu til rikissjods var
I6gfest arid 2001.

Formlegu sjalfstaedi Sedlabanka Islands nad med lagabreytingu arid 2001

Meginbreytingin i &tt til sjalfsteedis Sedlabanka Islands atti sér sem sagt stad med
lagabreytingunni arid 2001. ba var sjalfstedi Sedlabankans fert til samraemis vid pau
I6nd sem gengu lengst i pessum efnum. Sedlabankinn fékk pa fullt sjalfstaedi til ad
beita peim tekjum sem hann hafdi yfir ad rada til pess ad ,,studla ad stédugu

verdlagi®, samanber 3. gr. laga um bankann.



Yfirlysing forsaetisradherra og Sedlabanka islands um verdbdlgumarkmid

Reyndar er rétt ad taka fram ad adur en l6gin voru sett i mai arid 2001 hafdi innihald
beirra ad hluta til tekid gildi med yfirlysingu sem undirritud var af forsetisrddherra
og Sedlabanka Islands og kynnt var & arsfundi bankans 27. mars 2001 en hin tok
gildi daginn eftir. Par er m.a. greint fra pvi ad verobdlgumarkmidid eigi ad vera 2,5%
og ad Sedlabankinn skuli gefa radherra skyrslu viki verdbdlgan meira en 1,5% fra
settu marki. Meginefni samkomulagsins, adeins Utfeert, var sidan tekid upp i 16gum
sem sampykkt voru sidar um vorid. Nokkur mikilvegustu atridi samkomulagsins

Voru:

Meginmarkmid stjornar peningamala verdur stédugleiki i verdlagsmalum (i
I6gunum er talad um meginmarkmid bankans)

Rikisstjornin veitir Sedlabankanum fullt svigram til ad beita stjérntekjum
sinum

Sedlabankinn mun stefna ad pvi ad arleg verdbodlga verdi ad jafnadi sem nast
2Y2%.

Viki verdbdlga meira en 1¥%:% frd settu marki ber bankanum ad senda
greinargerd til rikisstjérnar
parna eru oll adalatridin um sjalfstedi og verdbolgumarkmid komin fram:
Meginmarkmid bankans samkveemt légunum verdur stodugleiki i verdlagsmalum,
skilgreindur sem naest 2%2% verdhaekkun a ari, Sedlabankinn faer fullt sjalfsteedi til ad
nota stjornteki sin til ad nd pessu markmidi, byrgdarskil eru tilgreind og gegnsei

einnig, t.d. med arsfjoroungslegri skyrslu.

Umradur a Alpingi um lagabreytinguna i mai 2001

Ny 16g um Sedlabanka Islands, nr. 36/2001, voru sampykkt & Alpingi 22. mai
200109 téku gildi daginn eftir. Umraedur um lagabreytinguna endurspegla vel helstu
breytingar sem nyju 16gin faerdu med sér. Forsatisradherra var fyrsti flutningsmadur
frumvarpsins og sagdi ad veigamestu breytingarnar varu ad ,,starfsemi Sedlabanka
fslands verdi sett skyrt markmid um ad tryggja stodugt verdlag.“ Radherrann sagdi
edlilegt ad akvoroun um hvert verdbolgumarkmidio veeri yrdi i hdndum radherra, p.e.
fulltrda sem valinn veeri eftir lydredislegum leidum og sem pyrfti ad standa

almenningi skil gerda sinna i kosningum. Sidan sagdi ad Sedlabankinn hefdi fullt



sjélfsteedi til ad vinna ad peim markmidum sem honum veeru sett en ad 6dru leyti
skyldi bankinn studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum.
Athyglisverd er sU setning i redu radherrans ad bankastjornin myndi hafa
akvordunarvald i peningamalum og ,.parf hin ekki ad radfeera sig vid radherra vio

akvardanir um hvernig hun hyggst beita stjorntekjum bankans.*

Eftir prjar umraedur og adra pinglega medferd var frumvarpid sidan sampykkt

med Overulegum breytingum med 56 samhljoda atkvaedum.

SI radfeerir sig ekki lengur vid rikisstjorn um akvardanir i peningamalum

Midad vid lagabreytinguna og pad sem fram kom i umraedum um hana m4 etla ad
eftir 2001 hafi ekki verid neitt samrad fyrirfram vid rikisstjorn adur en akvardanir
voru teknar i peningamalum, svo sem um vexti Sedlabankans. Hins vegar er rétt ad
undirstrika ad bankinn var rikisstjorninni til rdduneytis um allt sem vardadi
gjaldeyrismal (14. grein laganna) og skyldi jafnframt studla ad framgangi stefnu
rikisstjornarinnar i efnahagsmalum svo fremi pad gengi ekki gegn meginmarkmidinu

um stddugt verdlag (3. grein laganna).

Abyrgdarskil og gegnsei til ad draga Gr lydraedishalla

Eftir ad sedlabonkum var veitt sjalfsteedi til adgerda i peningamalum vaknadi
spurningin um hinn svokallada lydradishalla sem slikt gat valdid. Bonkunum var ju
veitt talsvert vald til ad hafa ahrif & kjor almennings og fyrirtekja an pess ad stjornir
bankanna pyrftu ad standa abyrgar gerda sinna frammi fyrir peim sem akvardanirnar
hefdu ahrif a. Pad yrdi pvi med einhverju moéti ad gera stjornir bankanna abyrgar
gagnvart lydraedislega kjornum fulltrGum og almenningi. Pad pyrfti t.d. ad draga
stjornir bankanna til abyrgdar ef peer stedust ekki peaer krofur sem gerdar voru til
peirra. 1 peim efnum var m.a. spurt ad pvi gagnvart hverjum bankastjornir &ttu ad
syna abyrgd. Pad er 6dru nafni spurningin um pad sem ég vil hér kalla abyrgdarskil —
sumir kalla petta reikningsskil eda jafnvel abyrgdarskyldu (accountability & ensku).
pessu tengt var svo hins vegar spurningin um gegnsei (transparency), p.e.
sedlabankinn vard ad utskyra fyrir almenningi og stjornvoldum fyrireetlanir sinar og
gerdir. Abyrgdarskil og gegnszi voru pvi vidbrogd vid peirri gagnryni ad
sedlabankar veeru valdamiklar opinberar stofnanir &n pess ad stjornir peirra veeri

valdar med lydraedislegum heatti. Sams konar umraeda atti sér stad um ymsar adrar
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opinberar stofnanir. Segja mé ad sedlabankar purfi ad greida fyrir sjalfstedid sem
peir hafa fengid med pvi ad gera rikisstjorn og almenningi skyra grein fyrir stérfum

sinum og svara til abyrgdar.

Alpjbéoagjaldeyrissjédurinn hefur hvatt mjog akvedid til pess ad sedlabankar
auki gegnseei i starfi sinu. Ogegnseai var talid hafa breitt yfir veikleika fjarmalakerfa i
Asiu og vidar fyrir sidustu aldamot. Med gegnseinu a ad upplysa almenning um

gang mala og pad er pannig hluti af abyrgdarskilum.

Med abyrgdarskilum og gegnsai er haegt ad fylgjast med pvi ad verulegu
leyti opinberlega en einnig ad einhverju leyti eftir leidum innan stjérnkerfisins, ad
markmidum og tilgangi med sjalfstedi sedlabanka sé n&d. Pad er gert med pvi ad
sedlabankar, eda yfirstjorn og starfsmenn peirra, Gtskyri og rokstydji sem best
akvardanir sinar og geri sem besta grein fyrir allri starfsemi sem hann skal vera
sjalfsteedur um. Pannig er ekki adeins um hefdbundin reikningsskil ad reda, heldur
einnig mun vidfedmari skyrslugjof. Slikt gegnsai etti pannig ad vinna gegn

afleidingum lydraedishalla og gegn pvi ad sedlabankar verdi riki i rikinu.

Abyrgdarskil krefjast pess ad lagmarki ad sedlabanki Gtskyri og réttlaeti fyrir
6drum stjornvoéldum stefnu sina og gjordir og geri grein fyrir peim akvérounum sem
teknar hafa verid til ad framfylgja peim skyldum sem & bankanum hvila. Pannig atti
ad vera hagt ad tryggja betur stuoning stjornmalaafla og almennings vid starfsemi
sedlabankans. Til ad tryggja sjalfstedi sedlabanka til langframa parf hann einnig ad
bla vid stuoning fjarméalaafla eins og Johannes Nordal benti a i greininni fra 1990.
Par hlytur arangur i starfi og traust ad skipta lykilmali.

Birting fundargerda peningastefnunefnda er eitt af peim atrioum sem sumir
telja ad purfi ad vera hluti af gegnsei. Um gagnsemi slikra birtinga eru pé skiptar
skodanir. Petta var t.d. hvorki tiokad ad radi i byskalandi fyrir upptoku evrunnar né
er pad tiokad i Sedlabanka Evropu og fyrir vikid nar hann litlum arangri pegar
gegnsai er metid. Eg tel pé ad reynslan af birtingu fundargerda peningastefnunefndar

Sedlabankans sé gao.

bad er hagt ad skipta gegnsai i ymsa flokka. | fyrsta lagi er pad lagalegt
Ipolitiskt gegnseei sem visar til pess hversu skyrt l16glegt umbod sedlabanka er. | 6dru
lagi er pad efnahagslegt gegnsai sem visar til Gtgafu & hagtélum. I pridja lagi er pad
verklagsgegnsai sem lytur ad midlun & peningastefnunni sjélfri og pvi hvernig
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akvardanir eru teknar a grunni hennar. I fjorda lagi er pad stefnugegnseei sem felur i
sér timanlega midlun upplysinga um adgerdir og skyringar & peim, auk visbendinga

um framtidaradgerdir. | fimmta lagi er pad svo endurgjafargegnsei sem felur i sér

umraedu um truflanir og stefnuvillur sem geta haft ahrif & midlun peningastefnunnar.

Abyrgdarskilum ma einnig skipta i nokkra flokka. I fyrsta lagi eru pad
pdlitisk abyrgodarskil. Pau eru algengust og fela i sér abyrgdarskil gagnvart
l6ggjafarpingi og almenningi. | 6dru lagi eru pad lagaleg abyrgdarskil; p.e. hvort
adgerdir stjornvalda og opinberra stofnana séu loglegar eda ekki. I pridja lagi eru pad
fiarmalaleg abyrgdarskil; p.e. hvort stofnanir fari med fjarmuni eins og til er tlast. |
fjorda lagi eru pad abyrgdarskil um skilvirkni. Pau fela i sér ad gerd sé grein fyrir pvi

hvort skilvirkasta leidin sé farin ad gefnum markmidum.

Hér & landi felast abyrgdarskilin m.a. i skyrslu sem Sedlabankanum ber ad
skila radherra ef verdbdlga fer at fyrir svokollud 1,5 présenta mork frd 2,5%
verdbolgu. pa felst petta einnig i skyrslugjof & reglubundnum fundum pingkjorins
bankarads, auk reglulegrar skyrslugjafar peningastefnunefndar til Alpingis, sem er
jafnframt hluti af gegnseei i starfi bankans. Ad minu aliti er mjog mikilveegt, fyrst a
annad bord er verid ad skoda 16g um bankann, ad skoda hvort skyrslugjof bankans
nai peim markmidum sem gerd eru vardandi abyrgdarskil og gegnsai. Til ad né betri
einkunn i pessu purfum vid liklega ad betrumbeta m.a. birtingu akvedinna gagna
okkar.

Mikilveaegt er ad hafa i huga ad pegar sedlabanki fylgir verdbolgumarkmidi
ma lita svo a ad verdbolgan sé i sjalfu sér eins konar &byrgdarskil i formi
frammistédumats. bPad ma hins vegar velta fyrir sér hvort abyrgdarskilin séu
naegilega skyr, pannig ad pau skili arangri fyrst vidurldgin vid ad na ekki settu marki

eru jafn veeg og raun ber vitni.

En hver er pa arangurinn af sjalfstedi sedlabanka?

pPa komum vid ad arangrinum med sjalfsteedinu. Svo sem fram hefur komid er
sjalfsteedi sedlabanka réttlett medal annars med pvi ad pannig sé audveldara fyrir
bankana ad na markmidum um stodugleika i verdlagi. Ymsar rannsoknir benda til
bess ad pad séu meiri likur a godum arangri i barattunni vid verdbdlguna ef

sedlabonkum eru sett skyr og afmérkud markmid um ad vinna gegn verdbodlgu
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jafnframt pvi sem peir fa sjalfstaedi til pess ad sinna pvi verki. Erlendir freedimenn
hafa bent & ad talsverdur arangur hafi nadst hér & landi fljotlega eftir ad

verdbolgumarkmidid var tekid upp.

Ymsar nylegar rannsoknir benda pé ekki til jafn afgerandi nidurstodu i
pessum efnum. Sumar rannsoknir benda til pess ad petta samband sé ekki eins skyrt i
Austur-Evropurikjum og svo benda sumar rannsoknir til pess ad eftir ad verdbodlga
leekkadi almennt & Vesturlondum sidasta aratuginn eda svo, hafi petta samband ordid
veikara. Pa ma beata pvi vid hér ad sérfreedingar Sedlabankans hafa verid peirrar
skodunar ad arangur sjalfsteds Sedlabanka Islands i barattunni vid verdbdlguna hafi
ekki verid sem skyldi fyrsta aratuginn eftir ad verdbolgumarkmidid var tekid upp,

bott arangurinn sé synilegri nu a allra sidustu arum.

Hér ma spyrja somu spurningar og gert hefur verid vida erlendis: Gerdi
lagaramminn, fyrirkomulag og framkvaemd peningastefnu og annarra stefnumida i
starfi Sedlabankans og annarra stofnana pad ad verkum ad sjonarhornid var of
prongt. Sjalfsagt ma lita & viobrogd stjérnvalda og bankans eftir hrunid sem eins

konar svar vid peirri spurningu.

Fravik fra sjalfsteedisprouninni

Pad eru nokkur atridi i préun Sedlabankans undanfarin ar sem vekja upp spurningar
um hvort vikid hafi verid af peim vegi sjalfsteedisprounar sem fetadur hefur verid
sidustu aratugi eda hvort vegid hafi verid ad sjalfstedinu med einhverjum heetti. Pau
atrioi  sem edlilegt er ad skoda i pessu samhengi er samstarfio Vvid
Alpjéoagjaldeyrissjédinn fra 2008 til 2011, breytingar a skipulagi bankans 2009 sem
hofou pad m.a. ad markmidi ad skipta um yfirstjorn i bankanum, nylegt
raoningarferli sedlabankastjora, deilur um laun hans og fyriretlanir um
lagabreytingar og hord gagnryni radherra og pingmanna &  storf

peningastefnunefndar.

Log i febrdaar 2009 breyta stjornskipulagi og losar stjora ur starfi

Hvernig snerti frumvarpid sem breytti stjornskipulagi bankans i februar 2009

sjalfstedi Sedlabankans? | framsdgu forsatisradherra, fyrsta flutningsmanns med
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frumvarpinu, kom fram ad tilgangurinn med breytingunum hafi fyrst og fremst verid
s& ad Dbeta faglegar akvardanir i peningamalum, m.a. med skipun
peningastefnunefndar, og auka traust i gard Sedlabankans. Pad yrdi gert med pvi ad
breyta stjornskipulagi bankans og adferdum vid val a yfirstjorn hans, p.e. draga ur
veegi politiskra sjonarmida vid skipun i embettin. Vantraust i gard Sedlabankans var
i stuttri redu radherrans tengt vid hrunid og par matti einnig finna visun i vissa
tengingu 4 milli hinna ,,6faglegu” akvardana i peningamalum og hrunsins. Pad

fylgdu pd engin sérstok gogn til ad stydja pessar tengingar.

Ekki kom fram hvers konar vinna hafdi farid fram vid vinnslu frumvarpsins,
sem potti 6venjulegt. I umraedum & pinginu kom fram ad engin nefnd hafdi verid ad
storfum um malid, eins og &dur pegar miklar breytingar voru gerdar 4 I6gum um
Sedlabankann, og i Ijés kom ad engin almenn politisk satt var um frumvarpid eins og

verid hafdi um flestar steerri breytingar & Iogum um Sedlabankann adur.

Pad var i verkefnaskré rikisstjornar Samfylkingar og Vinstri greenna sem tok
vid voldum 1. febrdar 2009 ad skipta um yfirstjorn i Sedlabanka Islands.
Umreaedurnar um frumvarpid baru sidan med sér ad stjornin hafi viljad verda vid
peirri kréfu métmeelenda & utifundum og vidar ad koma stjorn Sedlabankans fra sem
fyrst.

Frumvarpid var sampykkt eftir pinglega medferd 26. februar 2009, um
bremur vikum eftir ad pad var lagt fram, med 33 atkveedum, 18 voru a méti og 12
voru fjarstaddir. Megininntak frumvarpsins um breytt stjornskipulag var litt breytt en
pad hafdi i for med sér ad embeetti peirra tveggja bankastjora sem eftir satu voru 16go

niour.

Lagabreytingin var pvi medal annars leid til pess ad losna vid stjérnendur i
bankanum og svara kalli fjoldans. bad verdur ad teljast akvedin adfor ad sjalfstaedi
Sedlabankans Ut fra sjalfsteedismealikvorounum séd. Eftir sem adur ma ekki gleyma
pvi ad Alpingi hefur fulla heimild til ad breyta 16gum um bankann og pad kann ad
hafa verid nag pdlitisk asteda vid pessar adstaedur ad skipta um folk i brdnni — en

bad er bara annad mal.

Hér ma reyndar baeta vid pvi sjonarmidi sumra ad pad sé edlilegt ad sjalfstaedi

sedlabanka sé minna a krepputimum vegna aukinnar parfar a samstarfi vid rikisstjorn
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og onnur stjornvold. bad er natturulega spurning hvort slikt etti vid framkvemd

peningastefnunnar.

Pad er svo sérstakt mal ad skipun peningastefnunefndar og starfsemi hennar
skdpudu ny viomid um gegnseai i vinnubrégdum, medal annars vegna pess ad
fundargerdir fra fundum nefndarinnar par sem teknar eru &kvardanir um styrivexti
urdu na birtar opinberlega og Alpingi auk pess gefin skyrsla um storf nefndarinnar,

sbr. 3. malsgrein 24. greinar laga um bankann.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hvetur til sjalfsteedis Sedlabanka en vill po einnig fa
ad hafa hond i bagga

Alpjéoagjaldeyrissjédurinn  hefur hvatt til pess ad sjalfsteedi sedlabanka fra
politiskum stjornvoldum til akvardana i peningamalum verdi aukid og tryggt.
Jafnframt hefur sjodurinn hvatt til aukins gegnseis i storfum sedlabanka og battra
abyrgdarskila. Vio sérstakar adstedur, pegar erfidleikar stedja ad, er sjodurinn pd
tilbdinn ad deila valdi i peningamalum med sedlabanka og rikisstjorn vidkomandi
lands likt og gerdist hér & landi arid 2008 og jafnvel lengur a peim tima sem
samstarfssamningur pessara adila var i gildi. Eftir sem adur undirstrikar AGS ad
sjalfsteedi sé eitt peirra atridi sem hafa beri ad leidarljosi vid veentanlega endurskodun
laga um Sedlabanka fslands, auk &byrgdarskila og gegnsis. Eitt af
sjalfsteedisviomidum er ad sjalfsteedur sedlabanki eigi hvorki ad taka vid fyrirmalum
fré4 rikisstjorn né 6drum stofnunum vardandi pau atridi sem slikur banki skal vera
sjalfsteedur um. Pvi verdur ekki annad séd en ad efnahagsastlunin med AGS, fra
hausti 2008 til sumarloka 2011, hafi ad einhverju leyti falid i sér framsal & pvi valdi

sem Sedlabankinn hafdi.

Hinn 15. oktober 2008 sampykkti bankastjérn Sedlabankans ad lekka
styrivexti um 3,5 présentur eda i 12%. Stuttu sidar, eda 24. oktober, akvadu
stjornvold & Islandi, med sampykki Sedlabankans, ad gera samkomulag vid AGS um
efnahagsaatiun sem fol i sér ad vextir Sedlabankans voru hakkadir verulega eda i
18%. Pad var greinilega gert pvert gegn fyrri akvoroun bankastjornar enda kom pad
fram i frétt um &kvordunina ad han veeri vegna samkomulagsins vid AGS. bvi verdur
ekki annad séd en ad bankastjornin hafi neydst til pess, eftir ad samkomulagid vid

AGS var gert, ad dkveda vexti pvert ofan i fyrri stefnu og gegn pvi sem han helst
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kaus. bvi verdur ekki sagt ad bankastjornin hafi haft fullt sjalfsteedi til &kvardana um
vextina fyrst eftir ad samkomulagid vid AGS vard ad raunveruleika. Menn geta svo

deilt um hvort akvardanir hafi verid réttar — en pad er allt annad mal.

Launakjor sedlabankastjora, radningarferli og lagabreytingar

Eitt af skilyrdunum fyrir sjalfsteedi sedlabanka er ad sedlabankastjori hafi naeg laun
til ad geta unnid starf sitt af fullum krafti og ad ekki sé hroflad vido launum hans a
skipunartimabilinu. Evrépusambandid hefur haldid pessu & lofti, m.a. i
Ungverjalandi. Skerding launa sedlabankastjora ad frumkveedi forseetisradherra &
sidasta kjortimabili er pvi i grundvallaratrioum til ad draga Ur sjalfsteedi bankans en i
ljosi pess sérstaka efnahagslega og samfélagslega umhverfis sem adgerdin atti seér
stad i er ekki haegt ad gera mjog mikid Ur pessari adgerd. Hafa verdur einnig i huga
ad bankarddio hafdi adur lekkad laun bankastjora vegna pess kreppuastands sem
rikti. Hins vegar virdist framkvemdin og Utferslan hafa verid harkalegri gagnvart
sedlabankastjéra en mérgum 6drum embaettismonnum sem fengu ad halda launum

sinum Ut uppsagnar- eda skipunartima, eins og komid hefur i 1jos.

P& mé spyrja hvort akvoérdun radherra um ad auglysa embeetti sedlabankastjéra hafi
dregid ad einhverju leyti (r sjalfsteedi Sedlabankans. Eg tel pa akvordun, ef skodud er
a afmarkadan hatt, ekki hafa haft pau ahrif, en hins vegar undirstrikar akvordunin pad
ad tiltdlulega stuttur skipunartimi med endurskipunarmoéguleikum setur sjalfsteedid
skor legra en ef skipunartiminn er lengri, jafnvel poétt ekki seé moguleiki &
endurskipun. Ymislegt i radningarferlinu vekur p6 upp spurningar, svo sem ummeeli i

tengslum vid endurskipun naverandi sedlabankastjora.

Stodug gagnryni a peningastefnunefnd

Abyrgdarskil og gegnsai kalla & ad reett sé um akvardanir peningastefnunefndar. En
bad er ekki sama hvernig pad er gert. Einhlida og préng gagnryni, p.e. stddug og
hérd gagnryni hagsmunaadila & vaxtahakkanir eda of litlar vaxtaleekkanir eru liklega
fremur til ad grafa undan alvarlegri og malefnalegri umredu um storf
peningastefnunefndar. Svipad méa segja um pad pegar forystumenn rikisstjornar og
bingmenn gagnryna tiltélulega harkalega vinnubrégd nefndarinnar eda samsetningu

hennar eda vinnubrégd bankans & pessu svidi. Slik umreeda endurspeglar ekki traust
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vidkomandi i gard nefndarinnar eda bankans og getur jafnframt grafid undan trausti
annarra. Vera kann ad einhverjum pyki slikt vera edlileg lydradisleg umrada. pad er
hins vegar vitad ad pung gagnryni valdaadila i pessa veru geti haft ahrif a storf
nefndarmanna eda starfsmanna — og ef svo veeri med peningastefnunefnd pa veeri
sjalfstedi hennar minna en ella. bad er hins vegar mogulegt ad pad skorti skilning
medal stjornmalamanna og annarra a stérfum nefndarinnar og bankans og pa parf ad
beeta Ur pvi med auknu gegnsei, p.e. beettri upplysingagjof. Ef til vill parf einnig ad

auka gagnkveeman skilning stjornmalamanna og sérfraedinga almennt.

Fyrirhugadar lagabreytingar

pad hefur & stundum verid stormasamt i kringum Sedlabankann. Liklega ma lita &
umraeduna um breytingar a [6gum um bankann nd 6drum praedi sem leegdardrag eftir
pann hvirfiloyl sem geisadi i kringum bankahrunid og breytingar & légum um
bankann pa. Ovedrinu hefur sem sagt ekki slotad alveg. bad eru pé akvednar
maélefnalegar asteedur nefndar til studnings breytingum ndna, svo sem ad treysta
traverdugleika og sjalfstaedi bankans, traust a islenskum efnahagsmalum og auk pess
ad skoda sérstaklega skipulag fjarmalamarkadar og fjarmalaeftirlits. Pad virdist pvi
ekki vera etlunin ad draga Ur sjalfstedi bankans i peningamalum, p.e. til ad dkveda
vexti sem er adaltekid i barattu vid verdbolguna. Forystumenn i islenskum

stjornmalum virdast ekki atla ad taka til sin pad vald aftur.

Pad er po ekki bara peningastefnan sem er til skodunar og mdgulegra
breytinga, heldur einnig atridi sem snerta fjarmalastodugleika, fjarmalaeftirlit og
bjodhagsvartdarteki. Rétt er ad hafa i huga ad nokkur skref hafa verid stigin med
stofnun fjarmalastodugleikarads, kerfisahattunefndar og med breytingum & légum

sem faera Sedlabankanum auknar heimildir gagnvart fjarmalafyrirteekjum.

Aukin ahersla & fjarmalastodugleika og afleidingar pess fyrir sjalfstaedi

A sumarpingi Alpingis 2013 var pvi akvadi batt vid 4. grein laga um bankann ad
hann skuli studla ad fjarmalastédugleika og bankanum auk pess fengnar auknar
heimildir til ad setja fjarmalastofnunum reglur. Lagabreytingin virdist fyrst og fremst
fela i sér auknar heimildir Sedlabankans til reglusetningar og eftirlits. Ad pvi leyti
virdist breytingin feera Sedlabankanum aukid vald gagnvart fjarmalastofnunum. petta
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breytir i sjalfu sér ekki ad pvi er virdist tengslunum vid rikisstjorn eda raduneyti en
hin aukna &hersla & fjarmalastédugleika sem verid hefur a sidustu misserum hlytur p6
ad kalla & aukio samstarf vid onnur stjornvold, sérstaklega ef og pegar annad
fjarmalaafall dynur yfir eda adrir miklir erfidleikar i fjarmalakerfinu par sem
rikissjodur er bakhjarl Sedlabankans og eigandi. Slikar holskeflur geta badi kallad &
lagabreytingar og framlog ar rikissjoai.

I lok pings sidastlidid vor voru sampykkt 16g um fjarmalastddugleikarad sem
er fyrst og fremst &tlad ad vera upplysinga- og samradsvettvangur opinberra stofnana
& pessu svidi. Radio er undir forsati fjarmala- og efnahagsradherra en i pvi eiga
einnig sati sedlabankastjori og forstjori Fjarmélaeftirlitsins. Jafnframt er radinu
®&tlad a0 mota viomid og verklag til ad treysta fjarmalastodugleika. Valdheimildir
raosins sem sliks eru po6 litlar ad pvi er virdist. Radinu til adstodar starfar
kerfisahaettunefnd undir forseeti sedlabankastjora en hlutverk hennar er ad leggja mat
& astand og horfur i fjarmalakerfinu. Fyrstu fundir fjarméalastéougleikarads og
kerfisdhaettunefndar hafa verid haldnir. Reynslan er p6 enn sem komid er litil. Hér er
b6 skylt ad nefna ad 6skyr valdmork stofnana geta haft i for med sér stjornunarvanda
eins og ég hygg ad hafi verid synilegur, par sem hlidstett fyrirkomulag hefur verid
tekid upp.

Ny hlutverk sedlabanka: pjodhagsvarud

Eftir fjarmalakreppuna hafa hlutverk sedlabanka og rikisstjérna pegar kemur ad
fjarmalastodugleika og pjodhagsvarud verid ad styrkjast. Jafnframt hefur aukid vald
sedlabanka, t.d. i pvi ad feera bonkum odyrt fjarmagn a erfidleikatimum, sem sumir
vilja jafna vid adgerd i rikisfjarmalum, kallad @ umraedu um aukinn lydreedishalla i
starfsemi sedlabanka og ad peir purfi pess vegna aukid adhald eda stjorn i gegnum
lydraedislegt ferli. Forystumenn pyska sedlabankans hafa verid aberandi i pessari

umraou.

Vid héfum stigid svipud skref og Sviar, Danir, Astralir, Ny-Sjalendingar og ymis
I6nd i Sudur-Ameriku — p.e. ad fjarmalastodugleiki sé samvinna rikisstjornar,
fjarmalaeftirlitsstofnana og sedlabanka — pott megnid af sérfredivinnunni og
framkvemdinni sé & hendi sedlabanka eda fjarmalaeftirlita. Reynslan verdur ad leida

i 1jos i hvada farveg petta fer og hvernig pad reynist.

18



Reyndar m& segja ad stersta skrefio sem stigid var til ad tryggja
fjarmalastodugleika — og pjodhagsstodugleika - hafi verid stigid fljotlega eftir
hrunid. Pa var liklega tekid i notkun & Islandi eitt best Gtfeerda og best heppnada
bjodhagsvartdarteki sem um getur. Nyleg fjélmidlaumraeda synir aukinn ahuga

ymissa malsmetandi manna & pessu. Menn eru sem sagt bunir ad atta sig & pvi ad

fiarmagnshoftin, pott nokkud stortek séu, eru hid ageetasta bjodhagsvarudarteki. |

bvi sambandi ma benda & ad sedlabankastjori Indlands, Raghuram Rajan, segir i
nylegu vidtali vid vefritid CentralBanking ad hoft sem sett hafa verid a
gjaldeyrisskipti einstaklinga séu i raun mjog gott pjodhagsvarudarteki. Og pad teki
hja peim sé i raun ekkert & skjon vid pa meginreglu ad fjarmagnsflutningar eigi ad
vera frjalsir - pegar grannt sé skodad. Fjarmagnshoft hér & landi eru liklega talsvert
umfangsmeira pjodhagsvarudartaeki en hja Indverjum, en flestir eru sammala um ad
pau hafi skilad umtalsverdum arangri og verid almannahagsmunum til heilla. En vid
beitingu pessa teekis er sedlabankinn ekki sjalfsteedur nema ad takmdorkudu leyti sem
edlilegt er. Steerstu akvardanirnar a pessu svidi verdur ad taka af lydraedislega

kjornum fulltrGum pétt peer séu i samradi vid Sedlabankann.

[ att ad sjalfstedasta sedlabanka i heiminum i dag?

pa er rétt ad hafa i huga ad i bigerd var ad endurskoda 16g um Sedlabankann med
hlidsjon af peirri adlogun sem purfti ad eiga sér stad ad fyrirkomulagi i
Evropusambandinu vegna adildarumséknar — en sambandid gengur einna lengst hvad
vardar sjélfsteedi sedlabanka, ekki adeins & svidi peningaméla heldur almennt.
Timans vegna fer ég ekki nanar Gt i petta en pad verdur frodlegt ad sja hvort eitthvad
af breytingarhugmyndum vegna pessa verdi til skodunar hja peirri nefnd sem er ad

endurskoda 16gin um Sedlabankann.

AJd lokum

En hvad segir pessi préun undanfarid pa um moguleika vardandi sjalfstedi
sedlabanka? | fyrsta lagi pa virdast menn vera sammala um ad pessi préun purfi i
sjalfu sér ekki ad breyta miklu vardandi mat a pvi ad sjalfsteedi sedlabanka til ad taka
akvardanir um framkvaemd peningastefnu sé eskilegt. | 6dru lagi pa virdast menn

enn vera ad profa sig afram med ny viomid, teki og stofnanir er varda
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fjarmalastodugleika og pjodhagsvarid. Pbar hefur Sedlabankinn fengid auknar
heimildir en ad 0dru leyti eru verkefnin samstarfsverkefni vidkomandi
sérfredistofnana og rikisstjornar. Ein meginspurningin vardandi vantanlegar
lagabreytingar snyst veentanlega um aukid samstarf eda samruna Sedlabankans og
Fjarmalaeftirlits. 1 pvi efni pyrfti ad skoda sérstaklega samspil og sjalfstzdi til
athafna baedi & svidi peningamala og fjarmalastddugleika. Ljost er ad pad mé bata
gegnszi peningastefnunnar med beettri upplysingagjof um tiltekin gogn. ba meetti
beta sjalfstedi Sedlabankans medal annars med pvi ad fleiri kemu ad radningu
sedlabankastjora, t.d. nefnd & vegum Alpingis, og ad skipunartimi hans yrdi lengri.
Enn fremur er ekki 6edlilegt ad fastara form komist & alitsgjof Sedlabankans um

bensluahrif fjarlaga.

pétt margir telji ad sedlabankar hefdu getad gert betur vardandi samspil peningamala
og fjarmalastodugleika i addraganda fjarmalakreppunnar fyrir sex arum pa eru fair
peirrar skodunar ad feera eigi 6drum en sedlabdnkum vald til ad taka akvérdun um
beitingu styritekja i peningamalum. bad er hins vegar ekkert einhlitt svar vid pvi
hvort veita eigi sedlabonkum aukid sjalfsteedi pegar kemur ad framkvemd
fjarmalastodugleikastefnu pott fleira bendi til pess ad edlilegt sé ad lita & steerstu
akvardanir i peim efnum sem samvinnuverkefni sedlabanka og stjornvalda,
sérstaklega & krepputimum. Astaedur pess eru ekki bara 6ljosara samband teekja og
arangurs pegar kemur ad fjarmalastodugleika, heldur einnig ad ahrif adgerda sem
mida vid fjarmalastodugleika eru ekki eins almenn eda vidfedm, heldur eiga oft vid
brengra svid efnahagsstarfseminnar, hafa jafnvel meiri ahrif & tekjuskiptingu og geta
ennfremur kallad a Gtgjold hins opinbera. Af peim sokum ma telja edlilegt ad
lydraedislega kjornir fulltriar komi i einhverjum meeli ad akvérdunum sem varda

fjarmalastddugleika.

Hvad svo sem framtidin kann ad bera i skauti sér pa vil ég ljuka pessu hér ut
frd ordum Johannesar Nordals, pegar hann sagdi i umsdgn um frumvarpid um
bankann i febrtar 2009 ad pad veeri mjog mikilveegt ad pverpolitisk samstada naedist
um breytingar & ldgum um Sedlabankann. bad matti ekki vanmeta mikilvaegi pess ad
satt veeri um skipulag sjalfsteedrar stofnunar, eins og Sedlabankans, sem taka pyrfti

vandasamar og misvinsalar akvardanir i efnahagsmalum.

Ef ekki verdur politiskur friour um breytingar & I16gum um Sedlabankann er hatta &
ad ofridur verdi um bankann pegar lagasetningunni er lokid.
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