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Midlunarferli peningamalastefnunnar:
Stjorntaeki Sedlabankans: 2 vikna vextir
Hafa ahrif a:

- adra vexti a peningamarkadi,
- avoxtunarkrofu skuldabréfa,

- inn- og 0tlansvexti bankanna,
sem hafa ahrif a:

- gengi kronunnar,
- Onnur eignavero,

- 0tlan bankakerfisins,
sem loks hafa ahrif a:

- eftirspurn 1 hagkerfinu,
- verdbdlguvaentingar,

- verdbodlgu.
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Fravik vaxta a millibankamarkadi fra styrivoxt-
um Sedlabankans eru slaem fyrir ad minnsta
kosti tveer sakir:

- Pau veikja midlunarferlid og innleida Oparfa
Ovissu 1 paod.

- Pau eru visbending um oskilvirkni 1 fjar-
malakerfinu

Fravikin pyda ad islenskir bankar fjarmagna sig
a mismunandi Kjorum.

- Sumir fjarmagna sig med endurhverfum vio-
skiptum vid Sedlabankann.

- AQrir fjarmagna sig a millibankamarkadi a
allt 80rum Kkjorum

Petta er merki pess ad brotalom sé& a pvi ad
millibankamarkadnum takist a midla fé fra peim
sem hafa pad til peirra sem best not hafa fyrir
pad med hagkveemum haetti.

I 4. grein laga um Sedlabanka Islands segir:
,Sedlabanki Islands skal [...] studla ad virku og
oruggu fjarmalakerfi [...]."
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A undanfornum arum hafa ordid miklar breyting-
ar a framkvaemd peningamala vida erlendis:

- Bindiskylda hefur verid leekkud eda afnumin
- Vagi beinna markadsadgerda hefur minnkaodo

- Tekin hafa verido upp rafraen greidoslumidlu-
narkerfi

Lengi vel stjornudu sedlabankar voxtum meod
beinum markadsadgeroum sem hafdi ahrif a
magn grunnfjar.

Or tzknipréun hefur minnkad til muna eftir-
spurn eftir grunnfe.

Margir hagfraedingar hafa haft af pvi ahyggjur
a0 petta kunni ad leida til pess ad sedlabonkum
reynist erfidara og erfidara ad stjorna voxtum
(sja Friedman, 1999).

Hvernig stjorna sedlabankar voxtum pegar eftir-
spurn eftir grunnfé er ad® engu ordin?



Unnt er ad breyta framkvaemd peningamala til
pess a0 komast hja pessum vanda.

Sedlabankar Kanada, Astraliu og Nyja Sjalands
hafa hrundid sliku kerfi 1 framkvamd.

Umgjordin a evrusvaedinu, 1 Svipjod og a Islandi
likist pessu meira og meira.

-

I hinu nyja kerfi:

- leikur rafraena greidslukerfid lykilhlutverk,

- framkvaemir sedlabankinn nanast engar bein-
ar markadsaogerair.



Yfirlit
I pessu erindi xetla ég ao:
- utskyra nokkud nakvaemlega hvernig hid nyja

kerfi virkar,

- reyna ad svara pvi af hverju vextir a milli-
bankamarkadi a Islandi fylgja ekki styrivoxt-
um Sedlabankans betur,

- fjalla um nokkrar tillogur til arbota a fram-
kvaemd peningamalastefnunnar.



Nokkur hugtok:

Grunnfé: Sedlar og mynt auk sjoéda og innstaedna
innlansstofnana hja Sedlabankanum.

Grunnfé 1 greidslukerfinu: Sjodir og innstaedur
innlansstofnaka hja Sedlabankanum.

Grunnpunktur: 0.01%, pb.e. 100 grunnpunktar



Framkvamd peningamalastefnunnar samkvaemt
kennslubokunum:

- Lykilmunurinn & peningum (grunnfé) og
O0rum eignum er ad peningar bera ekKi
vexti,

- Eftirspurn eftir peningum byggist a pvi ad
peir audvelda vioskipti,

- Sedlabankar stjorna voxtum med markads-
aogerdum, p.e. med pvi ad auka og minnka
magn grunnfrjar.

I Kanada, Astraliu og Nyja Sjalandi:

Unnt er ad nota alls kyns vaxtaberandi eignir
til pess ad greida fyrir vioskiptum,

grunnfé 1 greidslukerfinu ber vexti,

sedlabankinn framkvaemir nanast engar
markadsadgeroir,

grunnfé 1 greidslukerfinu haldid fostu

Lysing kennslubdka a framkvamd peningamala-

stefnunnar er drelt!
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Greidslukerfido leikur lykilhlutverk 1 Kanada

Stjorntaeki Sedlabanka Kanada er 1 raun inn-
og utlansvextir 1 greidslukerfinu.

Hvernig eiga greidslur sér stad i rafraenu greidslu-
kerfi:

- Daemigerd greidsla

- Nettd ahrif 1 greidslukerfinu eru null!
Villandi ad nota ordalagio "leggja inn" og '"taka

ut". Elur 8 hugmyndum um ad peningar a
pappirsformi séu einhvers stadar fyrir hendi.



Reglur greidslukerfisins:
- Bankar med neikvaeda stodu 1 lok dags taka
daglan a dtlanavoxtum greidslukerfisins.
- Bankar med jakvada stodu 1 lok dags fa
greidda innlansvexti greidoslukerfisin yfir nott.
Framkvaemd peningamalastefnunnar:
- Utlansvextir 1 greidslukerfinu eru avallt 50
grunnpunktum haerri en innlansvextir.
- Grunnfé i greidslukerfinu haldio fostu 1 nalli!

Hver og einn banki hefur hvata til pess ad enda
daginn med nullstddu 1 greidslukerfinu.

Bankar lana hver 0drum a millibankamarkaoi
a voxtum sem eru a milli inn- og 0Gtlansvaxta

greioslukerfisins.
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Mikilvaeg atridi:
- Inn- og dtlansvextir 1 greidslukerfinu mynda
golf og pak a vexti a millibankamarkadi.
- Kerfid tryggir virkni millibankamarkaodar.

- Daemigerd vioskipti breyta ekki nettdostdodu
bankakerfisin 1 greidslukerfinu.

- Hvernig breytast heildarutlan bankakerfisins?

- Ekkert pak a heildarutlanum pegar engin
bindiskylda er til stadar.
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Tvenns konar greidslur breyta nettostodu banka-
kerfisins 1 greidslukerfinu:

- Breytingar a eftirspurn eftir sedlum og mynt

- Greiodslur rikissjoos.

Lykilatridi ad grunnfé 1 greidslukerfinu sé haldid
blyfostu 1 nalli!

Sedlabanki Kanada framkvamir daglegar markads-
adgerair til pess ad nulla 0t ahrif greidsina rikissjods
0g breytinga a eftirspurn eftir sedlum og mynt.

NB: A Islandi hefur bindiskyldan ahrif a heild-
areftirspurn eftir grunnfé. Sedlabankinn azetti
a0 halda grunnfé 1 greidslukerfinu fostu 1 peirri
fjarhaed sem bankarnir purfa ad hafa vegna bindi-
skyldu.
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Eg hef notad kerfid 1 Kanada sem dami

En kerfid 1 Astraliu og Nyja Sjalandi er nanast
eins

Og pad sem meira er: Kerfid a evrusvaeodinu, 1
Svipjod er mjog svipao.

Og kerfid hér a Islandi hefur verid ad faerast i
att ad pessu kerfi a sioustu arum.

En af hverju hefur Sedlabanka Islands pa ekki

tekist ad® hafa jafn gdda stjorn a millibankavoxt-
um hér a landi og aodrir sedlabankar?
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Orsakirnar:

- Framkvaemd peningamala er enn frabrugodin
framkvaemdinni 1 peim [dndum sem fremst

standa.

- Sérstakir paettir sem hafa med sma0 hag-
kerfisins.
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Hvernig er framkvaemd peningamala frabrugdin
a Islandi?

1. Storgreidslukerfid
2. Bindiskylda

3. Bilid milli inn- og udtlansvaxta 1 greidslu-
kerfinu

4. Skammtimastyring grunnfjar i greidslukerfinu
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1. Storgreidslukerfio

Greidslukerfid er ordid hornsteinn 1 framkvamd
peningamalastefnunnar vida erlendis

Mikilvaegt er ad lokid verdi vid proun fullkomins
rafraens greidslukerfis a Islandi

Helstu einkenni kanadiska storgreidslukerfisins:

- Ved fyrir Ollum neikvaedum stodum.

- Sedlabankinn tryggir greidslur ef fleiri en
einn agili lendir 1 vandraedum.

- Sedlabankinn akvardar inn- og utlansvexti
kerfisins.

- Bankar greida inn- og utlansvexti kerfisins
af stodum yfir nott.

- VIO lok hvers dags, eftir ad haett hefur verid
a0 framkvama greidslur, fai adilar 1 kerfinu
tima til pess ad nulla ut stodur innbirdis.
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2. Bindiskylda

- Sedlabankar eru almennt haettir ad nota
bindiskyldu til pess ad reyna ad® hafa ahrif
a heildardtlan bankakerfisins.

- Bindiskylda veldur bonkum kostnadi ef sam-
baerilegir vextir eru ekki greiddir af bindi-
reikningum og fast a millibankamarkadi

- Af pessum sokum reyna bankar ad flytja fé
ur bindiskyldum eignum 1 eignir sem ekKki
eru bindiskyldar. Petta getur valdid ohag-
kvaemni.

- Bindiskylda getur valdi skammtimaflokti a
voxtum a millibankamarkaoi
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Af pessum sOkum hafa flest riki afnumio bindi-
skylduna og/eda tekid ad greida sambaerilega
vexti af bindiskyldum eignum og fast a milli-
bankamarkaoi.

Sedlabanki Islands hefur lagad bindiskylduna
hér ad pvi sem gerist a evrusvaedin nema hvad
varoar vexti

Bindiskyldan er mikilvaegari tekjulynd fyrir Sedla-
banka Islands en fyrir flesta adra sedlabanka.

Bindiskyldan er hins vegar ekki orsok hinna storu
fravika vaxta a millibankamarkaodi fra styrivoxt-
um Sedlabankans.

18



3. Bilid milli inn- og utlansvaxta 1 greidslu-
kerfinu

Kanada 50 punktar

Astralia 50 punktar

Nyja Sjaland 50 punktar

Evrusvaedi 100 punktar

Svipjod 150 punktar

Island 490 punktar

Inn- og GUtlanavextir 1 greidslukerfinu mynda golf
0g pak a vexti a millibankamarkadi

GO0 skammtimastyring a grunnfé 1 greidslu-
kerfinu veldur pvi ao:

- Vextir a millibankamarkadi haldast nalaegt
midju bilsins

- Gerir pad ad verkum ad bankar purfa ekki

a0 leita til sedlabankans eftir fjarmognun
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4. Skammtimastyring grunnfjar 1 greidslukerfinu

I dag framkvamir Sedlabankin vikulega endur-
hverf vidskipti

Breytingar a magni grunnfjar 1 greidslukerfinu
milli pessara vikulegu markadadgerda valda flokti
1 vOxtum a millibankamarkadi

Tvaer leidir feerar til pess ad laga petta:
1. Sanska leidin

- Sedlabankinn annast ekki greidslur rikisins
- Afnam bindiskyldu

- Breytingar a eftirspurn eftir sedlum og mynt
er mjog audvelt ad spa og eru ekki pad
storar.

2. Leid Kanada, Astraliu og Nyja Sjalands

- Daglegar markadsadgerQir til pess ad halda

grunnfé 1 greidslukerfinu fostu.
20



Smad markadarins

1. Banka sem skorti lausafé vanti vedhaefar
eignir til pess ad geta att endurhverf vid-
skipti vid aldra banka eda Sedlabankann

2. Samkeppnissjonarmid raodi pvi ad bankar vilji
ekki lana hver 8drum

3. Lanaheimildir bankanna hver hja 8drum eru
lagar

AEskilegt vaeri ad Sedlabankinn studli ad stofn-
un formlegs rafraens markaodar fyrir endurhverf
vioskipti milli banka

- Stundum virdist sem kerfido 1 heild vanti
vedhaefar eignir

- Alltaf n6g af vedhaefum eignum 1 landinu

- Lifeyrissjodirnir eiga t.d. mikio af vedhaef-
um eignum

Sedlabankinn aetti pvi ad bjdéda lifeyrissjodunum
a0 taka patt i rafraeenum markaoi fyrir endurhverf
vioskipti. (Athuga lagaumhverfi)
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Ofug endurhverf vidskipti

Pad mun hjalpa skilvirkni millibankamarkadarins
a0 Sedlabankinn hefur tekid ad bjéda upp a
baxedi endurhverf vidoskipti og 6fug endurhverf
vioskipti.

Adur sinnti bankinn einungis peim sem skorti
fé en ekki peim sem hofdou fé aflogu.

Betra er ad bankinn sinni badum adilum til
jafns.

Notkun a slikum innistaedubréfum aetti ad snar-

minnka ef skammtimastyring grunnfjar i greidslu-
kerfinu verdur breytt til batnadar.
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Hlutverk Sedlabankans

Pvi er stundum haldid fram ad ekki sé& aeski-
legt ad Sedlabankinn leiki of stort hlutverk a
millibankamarkadi.

Stundum er talad um ad Sedlabankinn eigi ad
halda ad sér hondum og leyfa "bdnkunum aod
leysa petta.”

I 4. grein laga um Sedlabanka Islands segir:
,Sedlabanki Islands skal [...] studla ad virku og
oruggu fjarmalakerfi [...]."

Petta ma tdlka sem svo ad Sedlabankinn eigi

a0 leitist vid ad tryggja ad fjarmalamarkadir
séu hagkvaemir
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Pa mikilvaegara ao:

- Seldlabankann ad gera pad sem i hans valdi
stendur til pess ad lagmarka flokt vaxta
og tryggja pannig ad allir bankar geti fjar-
magnad sig a sbmu Kkjorum (ad vidbaettu
ahaettualagi).

En ad

- bankarnir séu sjalfbjarga.

NB: Ef kerfid virkar sem skyldi a pad ekki ad
valda pvi ad® bankarnir leiti til Sedlabankans 1
meira maeli en nu er.
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Nidurstodur

1. Ljuka parf vio proun fullkomins rafraens stor-
greioslukerfis

- Stjorntaxeki bankans verda inn- og 0t-
lanavextir 1 greidslukerfinu
- Tryggja Oryggi greidoslna
2. Minnka parf bilid milli vaxta a daglanum og

vaxta a vidskiptareikningi 1 Sedlabankanum
niour 1 50-150 grunnpunkta

3. Baeta parf skammtimastyringu grunnfjar i
greioslukerfinu

- Ut med rikissjod og bindiskyldu. EBA

- Daglegar markadsadogerdir

4. Setja parf a stofn formlegan markad fyrir
endurhverf vidskipti milli banka (helst med
adkomu lifeyrissjéda)
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