Sir Andrew Crockett!

Samspil peningalegs og fjarmalalegs stodugleika

Yfirlitserindi d radstefnu SUERF og Sedlabanka Islands i Reykjavik, 3. jini 2004°

1 Inngangur

Gildi pess ad vidhalda peningalegum og fjarmalaleg-
um stodugleika er almennt hafid yfir allan vafa.
Ostodugleiki 1 fjarmalalifinu hefur haft mikinn kostn-
a0 1 for med sér a sidustu aratugum, hvort heldur i
proudum 16ndum eda nymarkadslondum. Verdbolga
var pralatt vandamal 4 attunda og niunda aratugnum
og sigur 4 henni vannst med téluverdum tilkostnadi.
Sidar hefur vandi fjarmalastofnana og fjarmalakerfis-
ins 1 heild valdid pjédarbuskap landa sem i hlut hafa
att omaeldum busifjum.

A0 auki er ljost a0 gagnkvem tengsl eru 4 milli
peningalegs og fjarmalalegs ostodugleika. 1 fjolda
rannsokna hefur verid greint frda sameiginlegum
rotum gjaldmidla- og bankakreppna og hvernig paer
geta magnad hvor adra. Samkvaemt einni rannsoékn
Alpjddabankans hafa ordid meira en 120 fjarmala-
kreppur i nymarkadsrikjum sidastlidona tvo aratugi.
Deamigerour kostnadur vid ad leysa pessar kreppur
hefur ad meodaltali numid 16% vergrar landsfram-
leidslu og kostnadur peirra ad samanlogdu numid
ptsund milljérdum Bandarikjadala.

bott viotekid sé ad gagnkvaem tengsl séu 4 milli
peningalegs og fjarmalalegs stddugleika, hafa pau
sérstoku ferli sem eru ad verki ekki verid skilgreind
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med skyrum hetti. beir sem unnid hafa rannsoknir &
pessum tengslum leggja aherslu & o6lika paetti. Mikil
hakkun (og i sumum tilfellum leekkun) eignaverds
hefur beint dhyggjum manna ad pvi med hvada heetti
sveiflur i eignaverdi geta grafid undan stoougleika.
Hins vegar greinir menn 4 um hvort nokkur tengsl
séu & milli peirra og verdbolguvidmida sedlabanka.

[ pessum fyrirlestri mun ég reyna ad kafa dypra i
pessi mal og spyrja hvada ahrif verobodlga hafi a fjar-
malalegan stodugleika og 6fugt. Til einféldunar mun
¢g einkum beina sjonum ad gagnkvemum ahrifum
hvors pattar 4 hinn og horfa fram hja pvi sem augljost
er, ad vio skilyrodi almenns jafnvagis sé hvort tveggja
sameiginlega akvardad. Eg mun koma ad pessu i
lokin, adur en ég geri grein fyrir adgeroum gegn
o6stodugleika almennt. Onnur spurning sem ég mun
fjalla um er stjornsysluleg skipan fjarmalaeftirlits. Ef
mikilveeg gagnkvaem tengsl eru & milli peningalegs
og fjarmalalegs stodugleika, eins og ég mun halda
fram, hvernig skal pa deila abyrgd 4 eftirliti med fjar-
malakerfinu?

2 Skilgreiningar

Likt og vio alla freedilega greiningu er vid hafi ad
byrja 4 ad skilgreina hugtok. Eg mun fylgja vidtekn-
um venjum og skilgreina peningalegan stodugleika
sem stodugleika kaupmattar peninga, med O6drum
ordum litla og stoduga verdbolgu. Jafnframt fellst ég
a a0 fylgja peirri venju ad skilgreina verobolgu sem
breytingu 4 medalverdi voru og pjonustu i neyslu-
korfu sem endurspeglar neyslusamsetningu heimil-
anna. Petta vekur pa spurningu hvort breytingar &



verdi eigna, apreifanlegra eda fjarhagslegra, hafi ein-
hverja merkingu sem meelikvardi & verdbolgu. Sjalfur
veit ég ekki svarid, en leet mér naegja ad geta pess ad
@ fleiri sérfreedingar efast um ad einvidur meelikvardi
4 verdbolgu lysi negilega vel fyrirbarinu sem vid
viljum rannsaka.

Eg skilgreini fjarmalalegan stodugleika sem
haefni fjarmalakerfisins til ad midla fjarmagni fra
sparendum til fjarfesta 4n pess ad valda miklum
sveiflum & eignaverdi. Takid eftir hvad pessi skil-
greining felur 1 sér og hvad hun felur ekki i sér. Pad
a0 beina athyglinni ad starfsemi kerfisins pydir ad
erfioleikar eda gjaldprot einstakra fjarmalastofnana
eru ekki dhyggjuefni nema ef dhrifa gaetir & midlunar-
getu alls fjarmalakerfisins, p.e.a.s. ef smitleidir eru til
stadar. Skilyrdid um ad ekki megi vera miklar sveifl-
ur 1 eignaverdi til pess ad kerfi geti talist stoougt
kemur eignaverdi ad i skilgreiningunni.

Vera kann a0 petta sé ekki almennt vidtekio, og
pvi er gagnlegt ad gera pessu skyr skil. Venjulegar
sveiflur i verdi fjarhagslegra og apreifanlegra eigna
eru edlilegur og naudsynlegur hluti virks fjarmala-
kerfis. Verdi sveiflurnar of miklar (sleppum pvi ad
skilgreina hér hvad eru ,,of miklar) fara menn ad
hafa ahyggjur af stodugleikanum. Hvers vegna?

Vid hofum ahyggjur af fjarmalalegum 6stooug-
leika vegna pess ad hann er kostnadarsamur. Osam-
reemi 1 eignaverdi, sem gjarnan er undanfari og fylgi-
fiskur fjarmalalegs ostoougleika, getur haft viotak
ahrif 4 neyslu og akvardanir um fjarfestingu og
valdid ohagkveemri radstofun verdomaeta milli geira
og timabila. Jafnvel pott pessu fylgi ekki hrun fjar-
malastofnana, getur kostnadur pjoofélagsins ad lok-
um ordid verulegur.

3 Sogulegt yfirlit: Breytt syn 4 peningalegan og
fjarmalalegan stodugleika

A timum gullfdtarins var peningalegur stodugleiki
skilgreindur sem pad ad vidhalda verdgildi vidkom-
andi gjaldmidils i gulli. Talid var ad breytingar &
kaupmaetti gjaldmidils sem var innleysanlegur fyrir
gull stofudu fyrst og fremst af breytingum 4 heildar-
frambodi gulls og varu pvi ekki 4 valdi eda abyrgd
sedlabanka eda rikisstjorna. Undir slikri peninga-
stefnu var 1itid svo 4 ad abyrgd peningamalastjorn-
valda felist 1 ad tryggja ad avallt veeri haegt ad skipta
pappirspeningum yfir i viomidunarmyntfot (gull).

[ framkvaeemd pyddi petta ad vidhalda nagilegum
gullforda til ad maeta edlilegum kréfum um skipti, og
vera reidubuin ad nota vexti til ad verja gullfordann
pegar a hann gekk.

i flestum 16ndum urdu til stofnanir sem 6xludu
abyrgd a ad tryggja heilbrigdi bankakerfisins. Oftast,
en po ekki alltaf, urdu pessar stofnanir med timanum
sedlabankar. Verkefni sedlabanka voru fyrst skil-
greind 1 klassisku verki Bagehot, ,,Lombard Street*,
sem er sigilt ad pvi er vardar skilgreiningu a abyrgd
sedlabanka 4 fjarmalalegum stddugleika. Menn urdu
almennt sammala um ad sedlabankar @ttu ad vera
lanveitendur til prautavara fyrir bankakerfio, utvega
traustum bonkum i fjarhagserfioleikum reioufé (fyrir
akvedid verd), en lata vera ad lana gjaldprota stofn-
unum.

bessi viohorf til abyrgdar sedlabanka toku ad
breytast pegar gullféturinn var lagdur af og gildi
gjaldmidils vard had stefnu 1 hverju landi. Reyndar er
ekki unnt ad timasetja pessa breytingu nakvamlega.
Flest 16nd hurfu fra gullfeeti ario 1914 en rikisstjornir
ho6fou pad um nokkurt skeid ad markmidi ad taka upp
einhvers konar gullfét & ny. Pad var ekki fyrr en
Bretton-Woods kerfid leid undir lok, snemma a att-
unda dratugnum, ad gull haetti ad skipta mali i
peningakerfum. Longu adur en pad atti sér stad hafoi
almenningi skilist ad innlend verdbolga var afleiding
adgerda sedlabanka og a abyrgd peirra.

Eftir seinni heimsstyrjoldina voru stjérnendur
peningamala ekki eins uppteknir af fjarmalalegum
stodugleika og adur og til pess lagu ymsar astedur.
Einn pattur arfleifdar kreppunnar miklu var net
reglna og hafta sem umlukti innlent fjarmalakerfi,
virkadi sem Oryggisnet og takmarkadi samkeppni i
bankakerfinu. Petta verndada umhverfi vardi banka
fyrir tapi pegar afoll sem ahrif h6fou 4 hagnad peirra
dundu yfir.

[ mérgum 16ndum var peningastefnan heldur ekki
talin mjog mikilveeg og lagu til pess tver astaedur.
[ fyrsta lagi dré fastgengisstefna ur moguleikum til
sjalfstaedrar peningastefnu. I 6dru lagi voru rikjandi
freedileg vidhorf pau, eins og fram kom til demis i
Radcliffe skyrslunni (1958), ad verdbolga stafadi af
raunsterdum og ad peningaleg skilyrdi hefou litil
ahrif 4 peer.

betta tok ad breytast upp Gr midjum sjéunda ara-
tugnum. Sterk rok peningamagnskenningarinnar og
reynsla af sivaxandi verobolgu urdu sameiginlega til
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pess ad sannfaera hagfraedinga um ad meginvidfangs-
efni sedlabanka etti ad vera ad koma 4 peningalegum
stodugleika, i peim skilningi ad hafa hemil & vero-
bolgu. Nokkurn tima tok ad né tékum a verdbolgunni
og hafdi pad i for med sér umtalsverdan fornar-
kostnad, en i upphafi tiunda aratugarins hafoi pvi
markmidi ad mestu verid nad. Samfara pessu hofou
freedilegar rannsoknir og athuganir lagt grunn ad
baettum skilningi 4 verdbodlguferlinu. Stofnanatengdir
peettir, til deemis sjalfsteedi sedlabanka gagnvart sitj-
andi rikisstjérn og peningastjorn med verdbolgu-
markmid, hjalpudu til vid ad festa arangur verod-
stodugleika 1 sessi.

Arangursrikri barattu vid verdbolgu fylgdi i flest-
um l6ndum aukid frelsi i fjarmalakerfinu. Regluverk
eins og vaxtapok og takmarkanir 4 starfsemi fyrir-
tekja voru rymkud eda afnumin. Samkeppnisoflin
fengu pvi aukid svigram.

Flestir toldu liklega ad minni verdbolga og aukid
frjalsraedi fjarmalakerfisins hefou att ad efla stooug-
leika pess. begar ollu var 4 botninn hvolft hefur
00ryggiod sem fylgir mikilli og breytilegri verobolgu
gjarnan 1 for med sér dhagkvaema radstéfun verd-
maeta sem oft leidir til fjarhagslegra erfidleika, og
samkeppnisumhverfi er oftast talid studla ad pvi ad
haefustu fyrirtekin lifi af.

begar til kastanna kom hafdi aukid frelsi 4 fjar-
malamoérkudum 1 for med sér tidari tilvik fjarmala-
legs ostodugleika. bvi hefur baratta gegn 6stdoug-
leika komist ofar a verkefnalistann, baedi innan hvers
rikis og 4 alpjédavettvangi. Umraedan hefur snuist
um hvort tveggja, hvada stefnu purfi ad taka til ad
fyrirbyggja og takast 4 vio erfioleika i fjarmalakerf-
inu og hvada stofnanir eigi ad bera abyrgo a ad setja
varudarreglur og bregdast vid kreppum.

Tilgangur pessa nokkud langa sdgulega utirdurs er
ad syna fram 4 ad pad er frekar nytt af nalinni ad huga
a0 hvoru tveggja samtimis, peningalegum og fjarmala-
legum stoougleika. Hingad til hafa yfirvold peninga-
mala yfirleitt adeins fengist vid annad hvort en ekki
baedi 1 einu, og pau hafa ekki af alvéru reynt ad svara
spurningunni um hvernig pessi markmio fara saman.

4 Ahrif peningalegs stodugleika 4 fjarmalalegan
stodugleika

Eg mun na sniia mér ad adalvidfangsefni pessa er-
indis, samspili peningalegs og fjarmalalegs stooug-
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leika. Eins og ef til vill matti vaenta mun ég adallega
fjalla um hvernig ostodugleiki breidist ut. Til ad ein-
falda malio, byrja ég 4 ad skoda hvernig peningaleg-
ur Ostodugleiki getur haft ahrif & fjarmalalegan
ostodugleika, og sidan athuga hvad gerist ef orsaka-
tengslin eru i hina attina. Pvi nast mun ég reyna ad
meta hvernig petta tvennt getur farid saman.

Peningalegur ostodugleiki kemur venjulega fram
i mikilli verdbdlgu (pott nyleg reynsla Japana minni
okkur 4 ad verdhjoonun getur verid alika alvarlegt
vandamal og ad fera megi fyrir pvi rok ad feerri
urredi séu tiltek til ad bregdast vid peim vanda).
Mikil verdbolga getur studlad ad ostodugleika 1 fjar-
malakerfinu 4 marga vegu. I fyrsta lagi er ostédug
verdbolga ndnast undantekningalaust fylgifiskur
mikillar verdbolgu. Ostodug verdbolga skapar
o0ryggi vio langtimasamninga sem erfitt er, ef ekki
omogulegt, ad verja sig fyrir svo ad vidunandi sé.

Um langt skeid hafa bankar tekio skammtimalan
til ad lana 1t til langs tima. Pegar skammtimavextir
hakka, sem vidbrogd vid aukinni verdbolgu, geta
peir verid laestir i stodu med eignir sem bera fasta
avoxtun 4 sama tima og kostnadur vid fjarmégnunina
eykst. Heegt er ad fela tapid ef bokhaldsvenjur endur-
spegla verdbreytingar ekki naegilega vel. Ef lan
midast t.d. vid upphaflega bokfart virdi, getur virst
sem fjarmalastofnunin sé naegilega vel fjarmognud
pott fjarmalaleg stada hennar hafi i raun veikst veru-
lega. Pegar pannig er hattad gaetu innherjar nytt sér
adgang ad fjarmagni til & dhettumeira brasks til ad
bata annars vonlausa stoou sina. Med nokkurri
einfoldun er petta sagan um sparisjodi 4 niunda ara-
tugnum i Bandarikjunum og sami vandi liggur ad
baki ymsum erfidleikum sem onnur fjarmalakerfi
eiga vid ad glima.

[ 6ru lagi getur verdbolga skapad fjarméalavanda
vegna rangra hvata sem verda til pegar saman fara
mikil verobolga og sveigjanleg fastgengisstefna. bPad
sem slikt kerfi gerir i raun, er ad blanda samfelldri
innlendri verdboélgu saman vid oreglulega adlogun
verds erlendra gjaldmidla. Vid pannig adstedur
hlytur hlutfallslegt verdlag ad bjagast, og peir sem
byggja dkvardanir sinar 4 ventingum um aframhald-
andi fast gengi verda berskjaldadir fyrir gengistapi
sem geeti ordid mikid. Slikt hefur oft gerst. Skyrustu
deemin eru kreppurnar i Austur-Asiu 1997-1998 og i
Argentinu 2001-2002 par sem fjarmalalegt 6jafnvaegi
byggdist upp i skjoli fastgengisstefnu og sidan hafoi



skorp gengisfelling i for med sér eda jok & fjarmala-
kreppu innanlands.

[ pridja lagi og 4 almennari nétum hefur verd-
bolga i for med sér ohagkvema radstofun fjarmuna
og gerir erfidara ad meta undirliggjandi ardsemi
verkefna. Erfidara verdur ad meta utlanadhattu, sér-
staklega pegar aframhaldandi geta lantakenda til ad
standa i skilum er had pvi ad akvednu sambandi milli
hakkunar kostnadar og tekna sé vidhaldid.

A0 lokum ma ekki lita fram hja pvi ad pegar
miklar verobolguvantingar hafa nao ao festast i sessi,
getur pad verid alika mikio afall ad pad dragi ur
verdbolguhradanum og ad hann aukist. betta hefur
einmitt verid vandi liftryggingageirans 4 undan-
gengnum arum.

5 Ahrif fjarmalalegs stodugleika 4 peningalegan
stodugleika

Snium okkur nt ad pvi hvernig fjarmalalegur
ostoougleiki getur haft ahrif & peningalegan stooug-
leika. Getur 6st6dugt eignaverd og spenna i fjarmala-
kerfinu heft sedlabanka i vidleitni hans til ad vidhalda
litilli og stodugri verdbolgu?

Til er hugmyndafraeodi sem telur ad proun fjar-
malamarkada og stofnana hafi litil ahrif 4 getu sedla-
banka til ad studla ad verdstodugleika. bessi rokfraoi
gengur Ut & ad peningastefna hafi ahrif & verdlag
gegnum ahrif vaxta a eftirspurn. Ekki sé astaoa til ad
@tla a0 adstedur 4 fjarmalamorkudum geti skert getu
sedlabanka til ad styra voxtum. A sama hatt sé ekki
liklegt ad st stada geti komid upp ad vaxtabreytingar
dugi ekki til ad hafa ahrif & eftirspurn.

En pad sem gildir vid edlilegar markadsadstedur
i proudum hagkerfum a ekki endilega vid pegar
truflun hefur att sér stad, sérstaklega i nyionveddum
rikjum. A sidarnefndu mérkudunum yttu greidsluprot
banka greinilega undir laekkun gengis og gerdu
sedlabonkum nénast ogerlegt ad na markmioi sinu
um verdstdoougleika.

Fjarmalalegir erfidleikar i idnveddum rikjum
geta einnig gert pad ad verkum ao erfidara er ad halda
verdbolgu a askilegu stigi og vexti eftirspurnar stod-
ugum. Japan er liklega besta deemid um land sem,
eftir ad eignaverdbola sprakk, hafnadi i vero-
hjoonunargildru um langt skeid par sem hefobundin
stjornteki peningamala gerdu litid gagn. P6 ad Japan
s¢ jadardemi er pad sannarlega ekki einstakt.

i Bandarikjunum, til deemis, hefur sedlabankinn purft
a0 beita 6venju eftirlatssamri peningastefnu vegna
veiks efnahags fjarmalastofnana, og til eru onnur
alika demi.

Onnur vandamal verda til pegar eignaverd
hakkar hratt. Ekki er agreiningur um ad eignaverd
skipti mali fyrir dkvardanir i peningamalum sakir
ahrifa pess 4 audseld i einkageiranum og par med 4
neysluhneigd. En @tti ad taka fleiri peetti med i reikn-
inginn? Mun hugsanlega ¢sjalfbeer hakkun eigna-
verds hafa onnur ahrif 4 utgjold, til demis pegar
undio er ofan af henni? Ef petta gerist einhvern tima
i Ovissri framtid, t.d. handan vid tveggja ara sjon-
deildarhring verobolgumarkmids, etti pa ad horfa
fram hja pvi eda taka pad med i reikninginn? Ef petta
er nokkud sem veldur stjornvéldum peningamala
ahyggjum, attu pau pa ad nota peningastefnuna eda
onnur teki til a0 vega 4 moti pessu uppsafnada ojafn-
vaegi, eda @ttu pau ad bida eftir adlogunarfasanum og
gripa pa til adgerda? Petta eru floknar spurningar og
vid peim eru ekki til nein einfold svor.

6 Stefna sem midar ad peningalegum og fjar-
malalegum stédugleika

Nest skal ég reyna ad svara peirri spurningu hvort
haegt sé¢ ad reka stefnu peningalegs og fjarmalalegs
stoougleika hvors i sinu lagi, eda hvort naudsynlegt
s¢é ad samrama pessi stefnumid og ef svo er, hvernig.
f nzesta hluta erindisins mun ég fjalla um hvernig ztti
a0 skipta verkum.

Flestir telja ad peningalegur og fjarmalalegur
stoougleiki, eins og hugtokin eru skilgreind i pessu
erindi, séu aodskilin markmio sem ahrifarikast sé¢ ad
na med adskildum stjorntaekjum. Ad pvi er peninga-
stefnuna ahrerir er helsta stjorntekid skammtima-
vextir sem stjornad er af sedlabanka og millimark-
midid er verdbolga, u.p.b. til nastu tveggja ara.
Sumum sedlabonkum hefur pott gagnlegt ad mida
vid formlegt verobdlgumarkmid. Peir sem hafa ekki
slika umgjoro lata jafnan eitthvad svipad i 1jos i opin-
berum yfirlysingum.

Unnid hefur verid ad pvi ad treysta fjarmala-
stodugleika med pvi ad efla fjarmalaeftirlit, 4samt sér-
stokum radstdfunum (,,0ryggisneti*) til ad verja kerfid
ef 6venjuleg afoll dynja yfir. AG undanfornu hefur at-
hyglin beinst i auknum maeli ad adgerdum til ad auka
ahattunemi eftirlits og draga ur freistnivanda.
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Litill vafi er & pvi ad petta muni afram verda horn-
steinn stefnu er midar ad stodugleika. Eigi ad sidur,
eins og folst i pvi sem sagt var {1 kaflanum hér &
undan, kann ad vera porf 4 ad taka sérstakt tillit til
samspilsins parna & milli. Peningastefna virkar i
gegnum fjarmalakerfid. Pvi er naudsynlegt fyrir
stjornvold peningamala ad vita hvada ahrif umgjord
fjarmalaeftirlits hefur & fjarmalakerfid. Med svip-
udum heetti redst astand og vidkvaemni akvedinna
stofnana af peningalegu adhaldi i nutid og framtio.
Varfarnisleg hegdun einstakra stofnana (t.d. med pvi
a0 draga Ur utlanum pegar laegd er i efnahagslifinu)
getur teflt stoougleika i heettu fra pjodhagslegu
sjonarmioi.

bessi sjonarmid tel ég ad feli i sér ad naudsynlegt
s¢ a0 leita leida til pess ad taka med skyrari heetti en
aodur mid af samspili patta peninga- og fjarmalakerfis
vid motun stodugleikastefnu. T.d. geeti verid gagnlegt
a0 skooda afleidingar Utlanavaxtar sem til skamms
tima virdist 1 samreemi vid stodugleika verdlags, en
gerir eignaverdi kleift ad haekka mun hradar. begar
slikt gerist getur pad bent til fjarmalalegs 6stooug-
leika sidar og e.t.v. vandkvaeda vid ad na verobolgu-
markmidi.

begar litid er til fjarmalaeftirlits geeti verid aski-
legt ad endurskoda beitingu reglna sem osjalfratt yta
undir sveiflur i eignaverdi. Par & medal eru reglur
sem eru malikvardi 4 dhaettu er tengist stodu hag-
sveiflunnar. Med pvi ad breyta adferdum vid ad
akveda framlag 1 afskriftareikning og hvetja til mats
4 itlanum med hlidsjon af hagsveiflunni i heild sinni
myndi draga r sveiflum i Gtlinum. Aukin notkun
alagsprofa myndi hjalpa vid ad takmarka 6hoflegan
utlanavoxt i uppsveiflu.

7 Stjérnunarheettir: Hverjum 4 ad fela abyrgo a
ad nad peningalegum og fjarmalalegum stodug-
leika?

Hér ad framan hef ég haldid pvi fram ad peningalegur
og fjarmalalegur stoougleiki séu adskilin en tengd
fyrirbeeri, og ad beaedi séu mikilveg fyrir heilbrigdi
efnahagslifsins. Eg hef einnig bent & adferdir sem
geetu tekid mid af gagnvirkninni vid motun adgerda
sem studla ad badum markmidum. Til vidbdtar pessu
mikilveega atridi eru stjdrnunarheettir einnig mikilvagt
urlausnarefni. Hverjum skal fela abyrgd 4 hvoru mark-
midi og hvernig atti samvinnu peirra ad vera hattad?
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Audveldara er ad svara pessari spurningu meo til-
liti til peningalegs stodugleika en fjarmalalegs. Nu-
ordid er litill dgreiningur um ad peningastefnan eigi
a0 vera i hondum sedlabanka sem byr yfir negu sjalf-
stedi til ad framfylgja stefnu verdstodugleika.

A0 pvi er fjarmalalegan stodugleika vardar liggur
petta ekki jafn 1jost fyrir. Venja var ad sedlabankar
gegndu pessu hlutverki. Bagehot lysti fyrstur manna
hlutverki Englandsbanka i pessum efnum med
skyrum hatti, en peirri fyrirmynd var fylgt i mérgum
16ndum.

Nylega hefur pad hins vegar gerst i sifellt fleiri
londum ad bankaeftirlit hefur verid skilid fra pen-
ingastefnunni og vistad hja 6haori stofnun.

betta vekur pa spurningu hvada stjornsysluleg
uppbygging sé¢ best fallin til ad studla ad fjar-
malastddugleika, og hafi verid akvedid ad koma eftir-
litinu fyrir hja sérstakri stofnun, hvernig skal lysa og
framfylgja peim skyldum sedlabanka sem eftir
standa?

Rokin fyrir pvi ad skilja setningu reglna og eftir-
lit med bonkum fra moétun peningastefnunnar eru ad
pessi tvo hlutverk séu i edli sinu 6lik. Annad peirra
geaeti jafnvel pvalst fyrir hinu ad pvi leyti ad dherslur
stjornenda dreifast og framkvaemd annars peirra gaeti
leitt til hagsmunaarekstra gagnvart hinu. Pessi stada
gaeti komid upp t.d. ef sedlabanki sem er abyrgur
fyrir fjarmalaeftirliti hneigist til ad slaka a aohaldi
peningastefnunnar til pess ad na 6drum markmidum,
svo sem ad verja greidsluhafi bankastofnana.

bvi er einnig stundum haldid fram ad hnokrar &
framkvemd fjarmalaeftirlits sedlabanka geetu skadad
starfsemi bankans pannig ad torveldadi framkvaemd
peningastefnunnar. Sterkari eru pau rok ad naudsyn-
legt sé ad samhafa starf trygginga-, verdbréfa- og
bankaeftirlits og ad aukid hlutverk a pvi svidi myndi
feera sedlabanka of langt fra peninga- og banka-
malum sem peir hafa sérpekkingu a. Af peim s6kum
kann ad vera best ad sameina hlutverk fjarmalaeftir-
lits 1 sampeettri stofnun, sem hefur burdi til ad taka
med sambarilegum heaetti 4 fjarmalastofnunum af
ymsu tagi.

A méti pessum rokum, eru einnig sterk rok fyrir
pvi ad halda bankaeftirliti innan sedlabanka. Sedla-
banki a dagleg samskipti vid fjarmalamarkadina sem
erfitt er ad kalla fram i eftirlitsstofnun og jafnvel pott
pad taekist feli pad i sér séun & opinberri sérpekk-
ingu. Til pess ad gera sér grein fyrir midlunarferli



peningastefnunnar purfa sedlabankar ad hafa skyra
mynd af efnahagsreikningi bankakerfisins. begar
fjarmalakerfid er undir alagi er samhafing yfirvalda
a4 svidi fjarmalaeftirlits og peningamala 6hjakvaemi-
leg, sem er audveldara ad koma vid undir einu paki.

Onnur rok fyrir pvi ad halda fjarmalaeftirliti inn-
an sedlabanka er sjalfstedi gagnvart politiskum
prystingi. { flestum 16ndum njota sedlabankar umtals-
verds sjalfstadis og virdingar, sem peir hafa aunnid
sér med @rnum tilkostnadi 4 16ngum tima. Pad hefur
gert peim kleift ad rada til sin vel heeft starfsfolk. Ao
feera eftirlit til stofnunar sem i upphafi yroi veikari
myndi stefna pessum avinningi i haettu. Charles
Goodhart hefur haldid pvi fram ad pessi rok eigi sér-
staklega vid 1 nymarkadsrikjum.

Framangreint vekur upp pa spurningu hvort lita
beri & hlutverk bankaeftirlits sem jafngilt eftirliti med
fjarmalastodugleika. Eg held ad svo sé ekki, og ekki
adeins vegna pess ad bankakerfid sé adeins einn
pattur fjarmalakerfisins. A0 studla ad fjarmalastodug-
leika felur i sér meira en einfaldlega abyrga stjorn
einstakra fjarmalastofnana. A9 auki felur pad i sér ad
fordast pjodhagslegt misveegi, sem gaeti ef ekkert er
adhafst skapad fjarmalalega spennu og brotist fram i
skorpum sveiflum i eignaverdi og par med hugsan-
lega skapad araun 4 fjarmalastofnanir. Pad felur
einnig i sér ad gefa gaum markadséflum sem midla
erfidleikum 1 gegnum kerfid pegar pad verdur fyrir
ytri afollum.

Draga ma i efa a0 eftirlitsadilar med fjarmalakerf-
inu, sem bera abyrgd 4 ad tryggja abyrga stjorn fjar-
malastofnana 4 sinu svidi, séu nagilega vel i stakk
bunir til ad fast vid fjarmalalegan 6stodugleika i svo
vidum skilningi. Reyndar er petta sennilega astada
pess ad flestir sedlabankar sem hafa ekki lengur
bankaeftirlit med hondum i ordsins fyllstu merkingu
hafa haldid afram a0 lita & fjarmalastodugleika i
vidari skilningi pess ords sem eina af skyldum sinum.

Ekki er audvelt ad skilgreina hvad felst i pessum
skyldum sem eftir standa. Nokkra hugmynd um pad
gefur tilurd og innihald fjarmalastodugleikaskyrsina
sem rutt hafa sér braut dsamt verdbolguskyrslum
sifellt fleiri sedlabanka. Eftirlit med fjarmalastooug-
leika i pessum skilningi virdist fela i sér pa skyldu ad
ryna i framvindu & fjarmalamdérkudum sem hugsan-
lega geeti reynst osjaltbaer, ad skoda ahrif kerfisbreyt-
inga & fjarmalamarkadi og nyrra fjarmalaafurda &
framvindu markada og skoda préun efnahagsreikn-
inga einstakra geira og stofnana.

Ymsir sedlabankar hafa jafnframt lagt sig fram
um ad skilgreina skyldur sinar ef svo bari undir ad
kerfisleg hatta stafadi ad fjarmalakerfinu. { hopi
helstu landa heims virdist nalgun Breta vera heild-
steedust. Par hittast med skipulegum heetti fjarmala-
eftirlitio (FSA), Englandsbanki og fjarmalaradu-
neytid 4 ymsum stigum stjornsyslunnar. I sérstokum
samningi er samskiptahattunum lyst og skyldum
pegar kreppu ber ad hondum. Fjarhagslega adstod
yrdi ad veita fyrir tilstudlan Englandsbanka, mat &
stodu einstakra stofnana kemi einkum fra fjarmala-
eftirlitinu og 4kvoroun um opinberar fjarveitingar fra
fjarmalaraduneytinu.

A evrusvadinu og i Bandarikjunum eru skyld-
urnar ekki skilgreindar jafn skyrt. I tilfelli pessara
hagstjornarsvaeda er raunar edlilegt ad spyrja hvort
unnt yroi ad finna lausn timanlega ef svo baeri vid ad
fjarmalastodugleika veeri 6gnad vegna storrar fjar-
malastofnunar sem komin veeri i prot. A9 skyra nanar
skyldur einstakra opinberra adila er mikilvaegt verk-
efni sem 6lokid er 4 svidi fjarmalastodugleika. Erfitt
er a0 fa kastljosinu beint ad slikum trlausnarefnum
pegar horfur & 6stodugleika fjarmalakerfisins virdast
fjarleegar. Pegar slikur 6stodugleiki kemur upp geeti
pad hins vegar verid ordid of seint.
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