Abyrg og vondud framkvamd peningastefnu liklegust til arangurs

A undanférnum méanudum hafa komid fram tilldgur um breytingar & framkveemd peningastefnu
Sedlabanka islands (Si) sem felast i vidtaekri notkun vaxtalausrar bindiskyldu i pvi skyni ad auka
ardgreidslur i rikissjod. Hér verda feerd rok fyrir pvi ad vaxtalaus bindiskylda sé dskilvirkt stjérnteeki i
peningamalum, umfangsmikil notkun hennar geti pvi stefnt drangri peningastefnunnar i voda og hdn
sé i raun ekkert annad en dulin skattheimta & innlendan sparnad. Tilldgurnar virdast ennfremur
byggjast a misskilningi & hlutverki bindiskyldu vid nutimastjérn peningamala, prongri syn a hagkvaemni
og vanmati @ mikilvaegi fyrirsjdanlegrar og kerfisbundinnar framkveemdar peningastefnunnar.

Vinna vid ad betrumbaeta framkvaemd peningastefnunnar er seskileg og hin stendur yfir innan
Si. Edlilegt er ad litid sé til hagkveemni i pvi sambandi en mestu skiptir ad endurbaetur 4 framkveemdinni
byggist & vondudu mati og ad hvergi sé vikid fra peirri forsendu ad vardveisla verdstodugleika sé
meginhlutverk sjalfstaeds sedlabanka. Oljésar veentingar um skammtimadbata rikissjéds af pvi ad
horfid sé fra vidurkenndum og arangursrikum starfsadferdum mega ekki rada ferdinni.

Skyr og skilvirk stjérnteeki skipta skopum

Ahrifaméattur peningastefnu & raetur sinar i stjérn peningamalayfirvalda 4 frambodi sedlabankafjar, p.e.
sedla, myntar og innlana fjarmalafyrirteekja hjd sedlabanka. Med pvi ad stjéorna frambodi
sedlabankafjar (og hafa ahrif 4 eftirspurn fjarmalafyrirtaekja eftir pvi) geta sedlabankar haft veruleg
ahrif 3 pa skammtimavexti sem tryggja jafnvaegi 4 peningamarkadi hverju sinni. Veruleg leynd umlukti
adgerdir sedlabanka adur fyrr en 4 undanfornum aratugum hafa peir leitast vid ad gera framkvaemd
peningastefnunnar skyrari til ad auka enn frekar & ahrifamatt hennar. Gagnsaid hefur dregid ur porf
sellabanka til ad breyta frambodi sedlabankafjar til ad framkalla tileetlada breytingu vaxta. Hun gerist
nzer sjalfkrafa par sem markadsadilar vita ad sé pess porf pa geta sedlabankar i velflestum tilvikum
tryggt pad skammtimavaxtastig sem stefnt er ad. Nu til dags byggist framkveemd peningastefnu
pbréadra rikja pvi einkum a gagnsaejum samskiptum um vexti og 16g06 er ahersla a ad ahrifin midlist med
fyrirsjdanlegum og skilvirkum heetti (sja Disyatat, 2008, Friedman og Kuttner, 2011, Borio, 1997, 2001).

Hlutverk bindiskyldu

Su stefna ad skylda banka til ad eiga lausafjareignir i dkvednu hlutfalli af skuldbindingum peirra a sér
langa ségu. | sumum rikjum Bandarikjanna var bindiskyldu fyrst komid 4 eftir fjarmalaafallid arid 1837
en eftir ad hun hafdi reynst 6feer um ad koma i veg fyrir enn eitt fjdrmalaafallid 70 arum sidar var
akvedid ad koma 4 fot sedlabanka (Carlson 2015). | kjélfar Kreppunnar miklu og aftur upp dr midri
oldinni voru breytingar & bindiskyldu um skeid notadar til studnings vaxtastefnunni til ad hamla gegn
utlanapenslu en an mikils arangurs (Feinman, 1993, Gray, 2011). Vidtaek notkun bindiskyldu sem
stjérntaekis i peningamalum hefur vidast hvar gengid sér til hudar. Reynslan synir ad markadsadgerdir
eru mun skilvirkari leid til ad stjérna skammtimavoxtum en magnbundnar adgerdir af pessu tagi (Gray,
2011).

Nu til dags er bindiskylda pvi fyrst og fremst notud til ad tryggja tiltdlulega st6duga eftirspurn
fjarmalafyrirtaekja eftir sedlabankafé og koma pannig i veg fyrir ad eftirspurnin sveiflist um of med
sviptingum i lausafjarstédu einstakra stofnana og leidi til pess ad vextir & peningamarkadi viki fra pvi
sem stefnt er ad hverju sinni (Friedman og Kuttner, 2011). bar sem engin bindiskylda er fyrir hendi,
eins og t.d. i Kanada, Svipjod og Astraliu, purfa sedlabankar pvi alla jafna ad gripa oftar inn i
peningamarkadinn til ad halda voxtum vid aeskilegt stig. Bindiskyldan gegnir pvi fyrst og fremst
studningshlutverki vid nutimastjérn peningamala og hér a landi er fyrirkomulag bindiskyldunnar byggt
a fyrirmynd Sedlabanka Evrépu.



Ahrif fijarmalakreppunnar & framkvaemd peningastefnunnar
Fjarmalakreppan hafdi margvisleg ahrif & framkveemd peningastefnunnar. bar sem umfangsmiklar
adgerdir sedlabanka i kreppunni voru fjarmagnadar med auknu sedlabankafé vard lausafjarstada
fjdrmdlastofnana ram, vidskipti 4 millibankamarkadi ad sama skapi litil og innlansvextir sedlabanka
urdu vida hinir virku styrivextir i stad vedlanavaxta adur. Apekk préun vard hér 4 landi og innlansvextir
Si hafa af pessum s6kum gegnt lykilhlutverki vid framkvamd peningastefnunnar { kjélfar kreppunnar.
Midlun peningastefnunnar virdist engu ad sidur hafa verid nokkud skilvirk hér a landi pvi vextir a
markadi hafa i meginatridum breyst i takt vid breytingar vaxta Si. Ad endingu birtist arangurinn i pvi ad
markmid bankans um verdstodugleika hefur nddst og ad verdbdlguvaentingar eru vid
verdbdlgumarkmidid. Stjdrnteeki peningastefnunnar hafa pvi skilad tileetludum arangri, en til studnings
vaxtastefnunni hefur Si beitt inngripum & gjaldeyrismarkadi i auknum maeli. Feera ma rok fyrir pvi ad Si
eigi audveldara um vik ad sameina vaxtastefnuna og vidleitni til ad staekka pann hluta gjaldeyrisfordans
sem er fjarmagnadur i krénum einmitt vegna pess ad hann greidir vexti af o6llum innldnum
fjarmalafyrirtaekja hja bankanum, p.m.t. peim innstaeedum sem eru umfram pad sem bindiskyldan gerir
krofu um. Vid slikar adstaedur opnast dyr fyrir fleiri stjérntaeki og pvi fleiri markmid sem sedlabankar
geta nad (sja Goodfriend, 2002, og Friedman og Kuttner, 2011).

A3 vextir & innldanum fjarmalafyrirtaekja hja Si gegni lykilhlutverki vid framkvaemd
peningastefnunnar fylgir vissulega nokkur kostnadur en abati arangursrikrar peningastefnu er
somuleidis verulegur fyrir heimili og fyrirtaeki og hann verdur ad vega 4 méti kostnadinum.

Aukin notkun bindiskyldu dregur ur fyrirsjdanleika peningastefnunnar

Aukin notkun bindiskyldu geeti ordid til pess ad flaekja framkvaemd peningastefnunnar med pvi ad gera
beitingu stjorntaekjanna dskyrari og torskiljanlegri. Auk pess yrdi erfidara um vik ad meta midlun
peningastefnunnar um fjarmalamarkadi par sem ahrifum hennar er fyrst og fremst midlad um
vaxtamun inn- og Utlansvaxta fjdrmalastofnana. Heekkun vaxtalausrar bindiskylda dregur pannig ur
avoxtun peirra eigna fjarmalafyrirtaekja sem eru i formi innldna hja Si og vid pvi geta pau brugdist med
bvi ad auka dvoxtun annarra eigna (p.e. haekka Utlanavexti) og/eda laekkad fjarmognunarkostnad sinn
med lekkun innlansvaxta. Heekkun atldnsvaxta eykur peningalegt adhald en laekkun innldnsvaxta
dregur Ur pvi @ méti og pvi er erfitt ad meta ad hvada leyti haekkun bindiskyldu eykur peningalegt
adhald. Tidar breytingar 4@ bindiskyldu geta par ad auki skapad vandamal vid lausafjarstyringu og
rekstur fjarmalafyrirtaekja sem getur grafid undan fjarmalastéduleika. Hvatar myndu auk pess skapast
fyrir fjarmalafyrirtaeki til pess ad vikja sér undan bindiskyldunni, sbr. reynslu Bandarikjanna (sja
Feinman, 1993 og Borio, 2001) og liklegt er ad midlun lansfjar myndi faerast i auknum maeli yfir i
skuggabankakerfid (p.e. til fjarmalastofnana sem eru si@ur hadar eftirliti og reglum) sem geeti einnig
grafid undan fjarmadlastodugleika. Pennan kostnad verdur ad vega a moti mogulegum
skammtimaabata af auknum tekjum rikissjéds sakir aukinnar notkunar vaxtalausrar bindiskyldu.

Vaxtalaus bindiskylda er 6hagkvam skattlagning

Vaxtalaus bindiskylda er igildi skattlagningar @ midlun lansfjar par sem hun knyr fjdrmalastofnanir til
ad auka vaxtamun & Ut- og innldnum sinum, eins og lyst er hér & undan. HUn eykur pannig kostnad
lansfjarmidlunar og grefur undan forsendum fjarmégnunar sumra ardbeerra fjarfestingarverkefna. Han
minnkar einnig mikilveega hvata til sparnadar en lagt sparnadarstig hefur margoft verid nefnt sem
adkallandi vandi hér a landi. bPessi 6hagkvaeemni vaxtalausrar bindiskyldu eykst i hlutfalli vid umfang
hennar og haekkun nafnvaxta (Hardy, 1993, Gray, 2011). Pennan kostnad verdur pvi einnig ad vega a
moti mogulegum auknum tekjum rikissjods sakir notkunar vaxtalausrar bindiskyldu. bad eru fyrst og
fremst vanproéud riki sem beita harri og vaxtalausri bindiskyldu i peim tilgangi ad afla rikissjodi tekna,



enda eiga pau i morgum tilvikum erfitt med ad afla tekna i gegnum skattkerfid og gripa pvi til pessara
radstafana (sja Agénor og Montiel, 1999).

Stondum vord um sjalfstaedi peningastefnunnar

Si hefur skyr fyrirmaeli { [Bgum um ad meginmarkmid peningastefnunnar sé ad tryggja verdstédugleika.
Login veita bankanum fullt sjalfsteedi til ad na pessu markmidi. Um leid er gerd krafa um ad gagnseei
og vondud vinnubrogd einkenni akvordunartdku og bankinn standi opinberlega skil & gjordum sinum.
Umgjord af pessu tagi er til pess fallin ad skipa langtimasjonarmidum um mikilvaegi verdstodugleika i
dndvegi og studla ad kerfisbundinni, gagnsaerri og truverdugri framkvaemd peningastefnunnar. | kjIfar
fjdarmdlakreppunnar hafa verid stigin mikilvaeg skref i att til aukins sjalfstaedis og gagnseeis vid
framkvaemd peningastefnunnar sem hafa skilad tilaetludum arangri. Verkefnid nu er ad festa
verdstddugleikann i sessi. bar purfa allir ad leggjast 4 drarnar og standa vord um l6gbundid sjalfsteedi
peningastefnunefndar Si til ad taka dkvardanir um adgerdir i peningamdlum og meta ad hve miklu leyti
onnur markmid samrymast verdbdlgumarkmidinu. bPannig tryggjum vid ad langtimasjénarmid um
verdstodugleika séu leidarljés framkvaemdar peningastefnunnar. Vonir um évissan skammtimaabata
vegna aukinna ardgreidsina til rikissjods mega ekki verda til pess ad vikid sé fra vidurkenndum og
arangursrikum starfsadfer6um ad éathugudu mali.

porvardur Tjorvi Olafsson, hagfraedingur hja Sedlabanka islands.

Skodanir, sem koma fram i greininni, eru hofundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka
islands.
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