Mdr Guomundsson?!

Verkefni og starfshattir nitima sedlabanka

Erindi a malstofu Vidskiptahaskolans a Bifrést, 17. oktober 2002.

Godir malstofugestir!

Eg kalla erindi mitt hér i dag Verkefni og starfshzaettir
nitima sedlabanka. Eg atla pvi ekki ad fjalla um
gengisstefnuna og framtid kroénunnar, eins og pegar
ég taladi sidast & pessum vettvangi, enda for Sedla-
banki Islands 4 verdbolgumarkmid 20 dogum sidar.
N¢é heldur mun ég fjalla um astand og horfur i
islenskum efnahagsmalum eda stefnuna i peninga-
malum, eins og ég geri gjarnan, nema pa til ad ut-
skyra betur meginvidfangsefnid. Pad er mér anagja
a0 geta fjallad um petta efni hér i dag, pvi ad mér
hefur fundist 4 umradunni ad undanfornu, m.a. i
tengslum vid umfj6llun um skipun sedlabankastjora,
a0 nokkud skorti & skilning a pvi hver verkefni
Sedlabanka Islands eru.

Vandinn i pessu sambandi er hins vegar sa ad pad
eru fyrst og fremst sérfraedingar og yfirstjornendur
Sedlabankans sem hafa mikla pekkingu & pessu mali.
beir hafa lert pau fraedi sem sedlabankastarfsemi
byggist 4 og hafa sidan yfirleitt i morg ar fylgst naio
med proun hins alpjodlega sedlabankaheims. Pad er
hins vegar skiljanlegt ad peir vilji sidur blanda sér i
umradur sem snuast fyrst og fremst um skipun i ein-
stakar sedlabankastjorastoour, en pa er dhuginn &
malefnum Sedlabankans reyndar oft mestur. I stadinn
er pa oft leitad til adila sem hafa stundum sorglega

1. Adalhagfreedingur Sedlabanka Islands. Ad meginstofni samhljoda
erindi sem haldid var 4 malstofu Vidskiptahaskolans i Bifrost.
Hofundur vill pakka Elinu Gudjonsdottur, Ingimundi Fridrikssyni og
borarni G. Péturssyni fyrir gagnlegar abendingar. Skodanir eru
hofundar og purfa ekki naudsynlega ad endurspegla skodanir banka-
stjornar Sedlabanka Islands.
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litinn skilning & pvi hvad verkefni nutima sedlabanka
snuast um.

Eg tel heppilegt ad préunin hér 4 landi fari i pessu
efni i svipadan farveg og i peim 16ndum sem ni eru
talin til mestrar fyrirmyndar vardandi starfsemi
sedlabanka, eins og t.d. i Bretlandi og Svipj6d. bar
halda stjornendur og sérfraedingar sedlabankanna
otal erindi og kynningar, jafnvel nanast i viku hverri,
til ad utskyra fyrir almenningi, hagsmunaadilum og
stjornmalamonnum hvad pad er sem sedlabankarnir
eru ad gera og af hverju. bekking og upplysing er
sjaldnast til hins verra og pad er almennt vidurkennt
a0 peningastefna virkar pvi betur sem skilningur &
henni er meiri.

EOli og hlutverk sedlabanka

Sedlabankar urdu yfirleitt til annadhvort sem bankar
rikisins (Evropa) eda sem midbankar bankakerfisins
(t.d. Bandarikin). | fyrra tilfellinu var peim ztlad ad
stydja vid bakid a rikinu med margvislegum heetti,
t.d. vardandi lansfjardflun, en i pvi sidara var peim
@tlad ad koma i veg fyrir fjsrmalakreppur.2 Hver sem
uppruninn var vard seinna hlutverkio fljotlega mikil-
vaegara, sérstaklega eftir ad peir fengu einkarétt &
utgafu 16geyris. bar sem sedlabankarnir voru bankar
rikisins, réou yfirleitt yfir megninu af gjaldeyrisforda
landanna og gatu i krafti ofangreindrar einokunar
»prentad peninga” til ad fleyta 6drum bonkum yfir
lausafjarerfidleika, urdu peir bankar bankanna. bad

2. Sja t.d. Goodhart (1988).



var ekki fyrr en enn sidar ad pessi stada var nytt til ad
reka virka peningastjérnun, sem i dag er megin-
hlutverk flestra sedlabanka.’ Moguleikinn 4 stjorn
peningamala i hagstjornarskyni, eins og vid pekkjum
hana i dag, var lengi vel takmarkadur vegna gull-
fotarins sem var vid 1ydi fram ad fyrri heims-
styrjoldinni, auk pess sem hagstjornarfraedi voru mun
vanproadri en i dag. Samandregid getum vid pvi sagt
a0 meginhlutverk sedlabanka séu eftirfarandi:

«  Utgéfa sedla og myntar.

«  Stodugleiki fjarmalakerfisins i heild, p.m.t. virkt
og oruggt greidslukerfi.

* Varodveisla gjaldeyrisforda.

+ Stjorn peningamala med pjodhagsleg markmid ad
leidarljosi.

Sedlabankar geta audvitad gegnt margs konar 60rum

verkefnum, en pad er pa sakir pess ad stjornvold hafa

tekid par um sérstaka akvoroun en ekki vegna pess

a0 pau séu Orjufanlegur hluti af edli sedlabanka.

Dami um betta er eftirlit med einstokum fjarmala-

stofnunum, umsjon med lantdkum rikissjods og sam-

skipti vid alpjodastofnanir.

Freedilegur grundvollur peningastjornunar

Eg @tla hér fyrst og fremst ad beina sjonum minum
a0 peningastjornunarhlutverki sedlabanka. bad er
meginhlutverk flestra sedlabanka i dag. Pad hefur
einnig att sér stad gifurlega mikil framproun & pvi
svidi & undanférnum arum og padan kemur titill
erindisins, p.e. verkefni og starfsheettir mitima sedla-
banka. bessi frampréun byggist 4 mun nanara sam-
spili freedilegrar hagfraedi og sedlabankastarfsemi en
raunin var fyrir nokkrum aratugum. Hagfradikenn-
ingar um markmid, verklag og skipulag sedlabanka
hafa verid i mikilli frampréun og pad er meiri eining
um paer medal hagfraedinga og sedlabankamanna en
var. ber hafa haft umtalsverd ahrif 4 starfsemi og
skipulag sedlabanka vida um heim. Fradilegur
grundvollur peningastjornunar sedlabanka er pvi
mun traustari en a0ur. Reyndar er pad svo ad sams
konar préun er ad minu mati i gangi vardandi hitt
meginhlutverkid, p.e. vardveislu fjarmalalegs

3. Goodhart (adur ivitnadur) bls. 7 segir ad ,,...sdgulega er pad i raun svo
a0 peningastjornunarhlutverkinu var baett vio fjarmalaeftirlitshlutverk-
i0 en ekki 6fugt®. (Lausleg pyding hofundar.)

stodugleika, en hun er styttra & veg komin og ner
kannski aldrei jafn langt, m.a. par sem viofangsefnin
eru i sumu toluvert olik. Sedlabankar eru stoougt ad
breyta voxtum upp og nidur og pvi verdur til fjoldi
melinga 4 ahrifum peirra & hagkerfid. Fjarmala-
kreppur verda hins vegar sem betur fer mjog sjaldan
i hverju landi og eru innbyrdis 6likar um margt. bad
eru hins vegar tengsl a milli pessara tveggja megin-
svida, eins og ¢g kem ad sidar.

Sem demi um per spurningar sem leitast er vid
ad svara med visindalegum hztti & grundvelli fredi-
kenninga og reynslu ma nefna:

* Hvernig virka stjornteki sedlabanka, einkum
vextir, & hagkerfio?

+ | hvada meli er heppilegt ad sedlabankar bindi
hendur sinar fyrirfram vardandi beitingu stjorn-
teekja? Dami um slikt eru yfirlysingar um fast-
gengisstefnu eda tiltekid verobolgumarkmid.

* Hvada einfaldar reglur vardandi vaxtabreytingar
virka vel? P4 er t.d. verid ad huga ad reglum sem
skila arangri 1 pvi ad verdbolgumarkmid ndist en
Iysa um leid vel raunverulegum vidbrogoum
sedlabanka vid hagsveiflum. Dami um slika
reglu er hin vel pekkta Taylor-regla.

e Hvada tillit 4 ad taka til eignaverds og eigna-
verdsbola vid akvoroun peningastefnunnar?

* Hvernig er heppilegast a0 taka tillit til ovissu vid
akvordun peningastefnunnar?

* Hvernig er heppilegast ad skipuleggja akvoro-
unartoku i peningamalum? Skila peningastefnu-
nefndir betri arangri en t.d. akvardanir eins sedla-
bankastjora sem stydst vid radgjof?

Sumar af pessum spurningum hafa fengid betri
svOr en adrar sem eru outkljadar og til mikillar um-
fjollunar um pessar mundir hja fredimoénnum og
sedlabankaménnum. Eg mun fjalla um nokkur af
pessum atridoum en fyrst vil ég utskyra hvad peninga-
stjorn er og hver ahrifin af henni eru & hagkerfio.

Hvad felst i stjorn peningamdala?

Stjorn peningamala felur i sér adgerdir sedlabanka til
a0 hafa ahrif & peningamagn i umferd og/eda vexti a
peningamarkadi med tiltekin pjodhagsleg markmio
a0 leidarljosi. betta getur sedlabanki vegna einok-
unar sinnar 4 utgafu logeyris, sakir pess ad vidskipta-
bankar eru pvingadir til ad eiga vid hann innlans- og
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utlansvidskipti og vegna pess ad hann hefur yfir ad
rada eigin sjodum sem hann getur notad til ad hafa
ahrif a jafnvaegi frambods og eftirspurnar 4 peninga-
eda gjaldeyrismorkudum.* Flestir sedlabankar i idn-
rikjum nota petta afl til ad styra voxtum a peninga-
markadi, p.e. skammtimanafnvoxtum. I flestum til-
fellum gerist pad med pvi ad sedlabankar taka
akvardanir um eigin vexti i vidskiptum sinum vid
banka og adrar lanastofnanir. begar fjarmagnshreyf-
ingar eru frjalsar 4 milli landa, eins og raunin er hér
4 landi, verdur naid samband 4 milli innlendra vaxta
og gengis. Vid pessar adstedur ma lita svo & ad
sedlabanki hafi adeins eitt taeki til ad reyna ad na
peim pjodhagslegu markmidum sem honum hafa
verid sett (eda hann hefur sett sér).> Almennt gildir su
regla a0 med einu teki er adeins hagt ad na einu
markmidi. Par sem fjarmagnsmarkadir eru proéadir og
opnir felst pvi stjorn peningamala fyrst og fremst i
pvi ad taka akvardanir um styrivexti sedlabanka med
eitt meginmarkmid i huga. I a fleiri tilfellum er pad
markmid um litla verdbolgu.

Verdbolga er peningalegt fyrirbeeri

Af hverju skyldi litil verdbolga vera edlilegasta
markmid peningastefnu, en ekki t.d. hatt atvinnustig
eda sem mestur hagvoxtur? Astedan er su ad verd-
bolga er pegar 6llu er a botninn hvolft peningalegt
fyrirbeeri. begar sedlabankar breyta skammtimanafn-
voxtum hafa peir ahrif & nafnvexti til lengri tima. beir
hafa einnig ahrif 4 raunvexti, par sem verd og laun
eru tregbreytanleg til skemmri tima. Breyting raun-
vaxta hefur sidan ahrif & neyslu og fjarfestingu, badi
beint og i gegnum ahrif & eignaverd, t.d. verd
fasteigna og hlutabréfa. Heildareftirspurn breytist,
sem sidan hefur ahrif & launamyndun og verdbolgu.
Peningastefnan virkar einnig i gegnum gengio.
bannig valda t.d. haerri vextir harra gengi um hrid.
bad virkar sidan 4 verdbolgu med prennum heetti. {

4. | pessu sambandi skipta tvo fyrmefndu atridin i raun meira mali par
sem eigin sjodir sedlabanka eru alltaf takmarkadir. Pannig getur sedla-
banki notad t.d. gjaldeyrisforda sinn til ad hamla gegn lekkun gengis,
en ef lekkunartilhneigingin er vidvarandi kemur ad pvi ad fordann
prytur og bankinn verdur pa annadhvort ad hakka vexti eda lata
gengid laekka.

5. Paer horft framhja kaupum og solu sedlabankans 4 gjaldeyri med pvi
ad nota eigin gjaldeyrisforda, en slik vidskipti geta adeins haft tima-
bundin ahrif 4 gengid vegna pess ad gjaldeyrisfordi pjoda hefur i reynd
baedi nedri og efri mork.
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fyrsta lagi prengir haerra gengi ad utflutnings- og
samkeppnisgreinum, sem dregur Ur umsvifum peirra
og eftirspurn eftir vinnuafli.  6dru lagi beinir pad
eftirspurn ad innflutningi og dregur pannig Ur inn-
lendum verdbolguprystingi. I pridja lagi hefur pad
bein ahrif & innlent neysluverd i gegnum lagra verd
a innfluttum vérum.

Ahrif peningastefnunnar 4 raunvexti, raungengi,
eftirspurn, atvinnustig og hagvoxt hverfa hins vegar
smam saman pegar vantingar markadsadila lagast ad
nyjum adstedum og laun og verd yfirvinna treg-
breytanleika sinn til skamms tima. Eftir sitja pa
ahrifin & verdbolgu. Samandregid getum vid pvi sagt
a0 peningastefna hafi ahrif & verobolgu til lengdar en
geti til skamms tima sveiflad framleidslu og atvinnu-
stigi 1 kringum jafnveegi sem redst af 6drum pattum
sem eru ad mestu 6hadir peningastefnunni, eins og
tekniproun, sparnadarhneigd, ahattusakni, virkni
markada og atvinnupatttoku.®

Hvad getur peningastjornun gert og hvad ekki?
bott sedlabankar geti ekki vid venjulegar adstadur
haft ahrif 4 hagvoxt til lengdar, pa geta peir pad til
skamms tima med ahrifum sinum & heildareftirspurn.
Peningastefnan virkar einmitt med peim hetti ad
sveifla landsframleidslu og atvinnustigi i kringum
jafnvaegisgildi sin sem sidan hefur ahrif & verdbolgu.
begar landsframleiosla fer upp fyrir jafnvegisgildi
myndast framleidsluspenna og verdprystingur en
framleidsluslaki og laegri verdbdlga pegar hun fer
nidur fyrir. betta er astaedan fyrir pvi ad timabundinn
samdrattur hefur oft verid fylgifiskur pess ad verd-
bolga er keefd i idnrikjum. Ein algengasta kveikja
samdrattartimabila i Bandarikjunum & eftirstrios-
arunum hefur einmitt verid st ad bandariski sedla-
bankinn hackkadi vexti til ad draga ur verdbolgu sem
komist hafdi & skrid. Pad & po ekki vid um niiveandi
efnahagslaegd. Moguleiki sedlabanka til ad hafa ahrif
a hagvoxt til skamms tima gerir peim jafnframt kleift
ad vinna gegn samdratti med vaxtalekkunum pegar
verdbolga er ekki vandamal. betta er einmitt stadan i
Bandarikjunum um pessar mundir.

betta hefur hins vegar ekki verid stadan hér a
landi fyrr en sidustu manudi. Verdbodlgan var ha og
Sedlabankinn purfti ad einbeita sér ad henni. Svig-

6. Nanari lysingu 4 midlunarferli peningastefnunnar er ad finna i grein
borarins G. Péturssonar (2001).



ram hans til ad orva hagvoxt til skamms tima var
nanast ekkert og reyndar ekki tilefni til sliks fyrren &
allra seinustu misserum. Reyndar syna nyjustu tolur
a0 mat peirra sem akafast kolludu a vaxtalekkun a
sidasta ari var hreinlega rangt. Hagvoxtur var 3,6% &
sl. ari sem er umfram pann vOxt sem samrymist
obreyttri  framleidsluspennu. Framleidsluspenna
jokst pvi og nadi reyndar hamarki i peirri uppsveiflu
sem nu er lokid. Atvinnuleysi var ekki nema 1,3% ad
medaltali og 1,7% arstidarleiorétt i lok sidasta ars.
bad er i badum tilfellum nokkud undir liklegu mati &
jafnvaegisatvinnuleysi. Verdbolga var a uppleid og
nadi 9%% hamarki i byrjun 2002 og verdbolgu-
vaentingar fylgdu a eftir. Gengi krénunnar var undir
miklum prystingi mest allt sidastlidid ar. Sidast en
ekki sist lekkudu raunvextir Sedlabankans um mitt
sidasta ar vegna herri verobdlguvantinga samfara
aukinni meldri verdbolgu og pannig slaknadi i raun
a adhaldsstiginu.

Undir lok sidasta ars hofou verdbolguvantingar
lekkad & ny og raunvextir Sedlabankans hofou
haekkad Gr ramum 4% i um 6%%. I pvi ljosi og med
tilliti til horfa um slaka i hagkerfinu & arinu 2002
leekkadi Sedlabankinn sidan vexti sina um 0,8
prosentur i névember 2001. Mest allt arid voru hins
vegar ekki adstedur fyrir slokun i peningamalum, og
pad var reyndar ekki fyrr en leid & petta ar ad for-
sendur skdpudust fyrir virkilegu vaxtalakkunarferli
samfara pvi ad raunverulegur slaki myndadist og
verdbolga laekkadi ort. Jafnskjott hof Sedlabankinn
vaxtalaekkunarferli og hefur 4 haustmanudum tekid
vaxandi tillit til hagvaxtarhorfa til skemmri tima

Mynd 1
Framleidsluspenna og verdbdlga 1991-2003
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litid. Medfylgjandi mynd synir samhengi fram-
leidsluspennu og verdbolgu hér a landi. Hin synir
glogglega ad sterk tengsl eru & milli verdbdlgunnar
og eftirspurnarstigsins i hagkerfinu.

Eg hef hér farid yfir hvad peningastjérnun getur
gert. En pad er ekki sidur mikilveegt ad atta sig a pvi
hvad hin getur ekki gert vegna pess ad stundum
heyrast raddir sem einmitt krefjast pess af henni.
Peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir hag-
sveiflur, hun getur adeins dempad per ef hun er vel
rekin og traverdugleiki er til stadar. Peningastefnan
getur ekki komid i1 veg fyrir eignaverdsbolur.
Peningastefnan getur ekki skotid stodum undir hluta-
bréfaverd. Peningastefnan getur heldur ekki komid
algjorlega 1 veg fyrir fjarmalalegan ostodugleika.
Slem peningastefna getur hins vegar studlad ad
honum og g0 peningastefna getur dregid ur likunum
a honum. Sidast en ekki sist getur peningastefna
almennt ekki haft ahrif & hagvoxt nema til skemmri
tima. A pessu eru pé prjar undantekningar. Ef
peningastefnan er allt of slok og studlar ad mjog
mikilli verdbolgu yfir lengri timabil getur pad veikt
hagvaxtargetuna. Med sama hetti getur allt of ao-
haldssom peningastefna studlad ad verdhjéonun sem
demi sanna ad getur studlad ad stodnun eda sam-
draetti (samanber prounina i Japan sidastlidinn
aratug). [ pridja lagi getur allt of adhaldssom
peningastefna sem tengist harOri fastgengisstefnu
haldid raunvéxtum langt fyrir ofan pad sem heefir
innlendu efnahagslifi naegilega lengi til ad veikja pad
umtalsvert yfir lengra timabil. Nylegt demi um petta
er Argentina.

Timatafir, veentingar, truverdugleiki og ovissa
Tvennt blasir vid pegar midlunarferli peningastefn-
unnar er lyst eins og ég hef gert hér ad framan. bad
fyrra er ad pad felur i sér toluverdar timatafir, p.e.
pad tekur tima fra pvi ad voxtum sedlabanka er breytt
par til ad ahrifin koma fram i verdbdlgu. Alpjodlegar
rannsoknir benda til ad 6-12 manudir 1idi par til ad
ahrif & verobolgu koma fram af punga og allt ad 2 ar
par til ad pau koma fram ad fullu. Rannsoknir hér a
landi benda til ad tafirnar séu svipadar hérlendis.”
bag sidara er ad ventingar adila hagkerfisins leika
toluvert hlutverk 1 ferlinu.

7. Sja boérarinn G. Pétursson (2001).
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Prennt leidir af pessu. [ fyrsta lagi ad triverdug-
leiki sedlabankans getur skipt miklu vardandi midl-
unarferli peningastefnunnar. Med truverdugleika er
att vid a0 adilar hagkerfisins trai pvi ad sedlabankinn
hafi getu og vilja til ad na pvi verobolgumarkmioi
sem honum er sett. Ef slik tra er til stadar er auo-
veldara fyrir sedlabankann ad na markmidi sinu pvi
a0 ventingarnar & markadnum hjalpa honum. bad er
einnig audveldara fyrir hann ad jafna hagsveifluna
eda hjalpa fjarmalafyrirteekjum i erfidleikum pvi ad
grunsemdir vakna sidur um ad hann hafi eitthvad
annad i hyggju. Ef traverdugleiki er litill getur t.d.
vaxtalaekkun leitt af sér haekkun verdbolguveantinga.
Tiletlud leekkun raunvaxta verdur pa minni en ella
og par med verda oOrvunarahrif & hagkerfid minni.
Sama verdur uppi 4 teningnum gagnvart genginu.
Vidvarandi skortur & traverdugleika leidir ennfremur
til aukins ahaettualags i voxtum. beir verda pvi heerri
en ella med neikvedum afleidingum fyrir hagvoxt og
lifskjor.

[ 60ru lagi parf peningastefnan ad vera framsyn.
Formlegar spar og mat & horfum i efnahagsmalum
gegna pvi lykilhlutverki vid métun peningastefnunn-
ar. Deemi um petta er ad verdbolguspa Sedlabanka
Islands er mikilvaegasta vidmid akvardana i peninga-
malum.®

[ pridja lagi, og pad sem skiptir mestu mali i
minum huga, er ad dkvardanir i peningamalum eru
alltaf teknar vid skilyrdi Ovissu. Pessi oOvissa er
undir, yfir og allt um kring*, ef svo ma til orda taka.
bad er ekki einungis ad framtidin sé alltaf i edli sinu
oviss. Til vidbotar kemur ad dvissa rikir einnig um
astandid & rikjandi stund par sem hagstaerdir eru
oftast macldar med nokkurri t6f. Einnig rikir 6vissa
um hvert sé rétta likanid af hagkerfinu, hvernig
midlunarferli peningastefnunnar sé og hvernig
markadsadilar bregdist vid akvordunum i peninga-
malum hverju sinni. { minum huga er pad ecitt af
meginverkefnum sedlabanka ad reyna eftir megni ad
yfirvinna ahrifin af pessari ovissu. Pad gerir hann
adallega med prennum hatti. { fyrsta lagi med pvi ad
bua yfir 6flugu kerfi til ad vaka yfir astandi og horf-
um i efnahagsméalum. [ 63ru lagi med pvi ad preifa
sig afram vardandi breytingar & voxtum, p.e. breyta

8. Umfj6llun um fyrirkomulag peningastefnu med formlegu verdbolgu-
markmidi er ad finna i grein Porarins G. Péturssonar (2000a).
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peim oftar og i smaerri skrefum en hann myndi veent-
anlega gera ef hann vissi allt um nuid og framtidina.’
[ pridja lagi med pvi ad hafa innra kerfi til ad rada
astand og horfur og hvag réttast sé¢ ad gera i peninga-
malum og nyta pannig sem best pa pekkingu sem byr
i bankanum. Ef ekki vaeri pessi ovissa gatu sedla-
bankar verid mun minni. Ad lokum er rétt ad hafa i
huga ad ovissan verdur aldrei ad fullu yfirunnin og
pess vegna verdur peningastefna i framkvamd alltaf
blanda af visindum og list.

bar sem betta er svo mikilvaegt langar mig ad
nefna tvd demi sem tengjast ovissunni. bPad fyrra er
kerfi Sedlabanka Islands til ad meta astand og horfur
i efnahagsmalum. Pad kerfi er vidamikid og hefur
verid ad eflast & undanfornum misserum, enda vard
mikilveegi framsynnar peningastefnu enn meira en
4dur eftir ad bankanum var sett verdbolgumarkmid. {
kerfid fara toluverdir starfskraftar. Lysa ma kerfinu
med eftirfarandi haetti:

Mat d hagvisum: { hvert skipti sem nyjar hagtolur eru
birtar eru paer teknar til skodunar. { hverjum manudi
skodar og greinir hagfraedisvid bankans sidan vel yfir
100 innlendar hagsteerdir sem yfirleitt eru 4 manadar-
legri tioni eda heerri.

Spar: Sedlabankinn gerir fjérum sinnum a ari verd-
bolguspar til a.m.k. tveggja ara. | tengslum vid paer er
lagt itarlegt mat 4 pa patti efnahagsmala sem mestu
skipta fyrir verdlagsprounina. Sedlabankinn kynnir
sér einnig spar annarra.

Markadsvaka: Markadsstofa bankans a peninga-
malasvidi fylgist naid med proun & innlendum fjar-
malamorkudum og er i nanum tengslum vid adrar
fjarmalastofnanir.

Urtakskannanir: Sedlabankinn laetur reglulega gera
urtakskannanir 4 ventingum og aformum heimila og
fyrirtekja.

Samtél: FulltrGar bankans eiga samtdl vid marg-
vislega adila i pjoofélaginu til ad fa fra peim upp-

9. Blinder (1998) fjallar um stjorn peningamala vid skilyrdi 6vissu med
freedilegum og adgengilegum heetti i senn, en hann nytur pess ad vera
akademiskur hagfraedingur i heasta gaedaflokki sem jafnframt hefur
reynslu af pvi ad sitja i peningastefnunefnd sedlabanka Bandarikjanna.
Hann minnir a Brainard-regluna, p.e. vid skilyrdi 6vissu ber ad dkveda
hvad yroi gert ef stikar likana sem notud eru vid akvordun peninga-
stefnunnar vaeru pekktir med vissu, og gera sidan minna. bPad stydur
vi0 kenninguna um ad heppilegra sé ad breyta voxtum i mérgum minni
skrefum fremur en faum storum.



lysingar og mat. bannig raeda t.d. bankastjorar
Sedlabankans reglulega vid yfirstjornendur annarra
fjarmalastofnana.

Mig langar hér til ad segja orfa ord um spar og
hlutverk peirra i pessu ferli, par sem mér hefur oft
pott geeta misskilnings 1 pvi efni. bott ég vinni mikid
vid spar og telji par mikilveegar ma ekki ofmeta
hlutverk peirra. Spar eru ekki endilega besta agiskun
spamanna vardandi pad sem muni gerast heldur eru
peer alltaf skilyrtar akvednum forsendum sem sumar
eru teeknilegar eda gefnar af hefd. Deemi um petta er
a0 verdbolguspar byggjast yfirleitt &4 dbreyttu gengi.
Sama ma reyndar segja um pjodhagsspar. Pad pydir
ekki endilega ad peir sem spa telji liklegast ad
gengid verdi Obreytt. Petta skapadi nokkurn vanda
vid spagerd hér a landi pegar vidskiptahallinn var
hvad mestur og likur voru verulegar a ad gengi félli
umtalsvert ef ekki kaemi eitthvad annad til, eins og
sidar kom rakilega i 1j6s. betta hafdi pad i for med
sér ad spar um verdbolgu urdu of lagar en spar um
vidskiptahalla of haar midad vid pad sem vard
reyndin, en ekki endilega midad vid hinar gefnu
forsendur.

Pad er hefd 4 Islandi ad spa verdbolgu, hagvexti
og pvi um liku upp & punkt og prik. En pad er ad
minu mati mjog villandi. bad er oft vitt 6vissubil i
kringum sparnar og pvi verdur ad halda til haga.
Sedlabankinn hefur reynt ad afla pessu skilnings med
pvi ad birta likindadreifingu i kringum verdbolguspa
sina. Sama skilningi parf ad vinna sess vardandi t.d.
pbj6dhagsspar. Spar eru pegar 6llu er a botninn hvolft
,bara spar. Pad er m.a. pess vegna sem Sedlabanki
fslands, eins og adrir sedlabankar, breyta ekki pen-
ingastefnunni einungis 4 grundvelli spaa, heldur
horfa einnig & hvernig hagsterdir lidandi stundar eru
a0 stadfesta eda grafa undan spanni.

betta leidir mig ad seinna deminu, sem fjallar um
vaxtabreytingar. Sedlabankar hafa tilhneigingu til ad
breyta voxtum i moérgum smaum skrefum fremur en
faum storum, sbr. medfylgjandi myndir af nokkrum
vaxtalekkunarferlum. Ad hluta til liggur astadan i
pvi a0 peir vilja taka tillit til fjarmalastoougleika og
vilja pvi ekki studla ad allt of skyndilegum
breytingum a voxtum og eignaverdi. Megindstedan
a0 minu mati liggur hins vegar i ovissunni. Pad sem
bankarnir gera er annars vegar ad preifa sig afram
med ahrif vaxtabreytinganna & hagkerfid og hins
vegar ad endurmeta stodugt stoduna i ljosi innkom-

inna upplysinga. [ 1josi 6vissunnar er éruggara ad
gera pad oftar en sjaldnar. Sedlabankar sem hafa
formlega auglysta vaxtadkvorounarfundi hafa pa
yfirleitt oft & ari. bad veri miklu floknara 0t fra
ovissunni ef sedlabankar getu t.d. einungis tekid
akvardanir einu sinni 4 ari.

Vaxtalaekkunarferillinn 4 fslandi ad undanfornu
er 4 medfylgjandi mynd borinn saman vid prju demi,
en myndin synir styrivexti vidkomandi sedlabanka a
hverjum tima. Fyrsta demid er lekkun vaxta i Svi-
bj6d & timabilinu fra desember 1992 til jini 1994,
b.c. eftir ad gengi saensku kronunnar féll i gjaldeyris-
kreppu og vextir eru sidan smam saman lekkadir
samfara pvi ad verdbolga lekkar og slaki agerist.
Skrefin eru alls 17 og er medallekkunin i hverju
skrefi 0,33 prosentur. Hin tvo syna lekkun vaxta i
Bretlandi og Bandarikjunum i upphafi tiunda aratug-
arins. Myndin synir ad skrefin hér 4 landi hafa enn
sem komid er yfirleitt verid faerri og steerri en i pess-
um tilfellum. Undantekningin er l&ekkun vaxta i Bret-
landi eftir gjaldeyriskreppuna i september 1992, enda
miklu herri en edlilegt var midad vid stddu innlents
efnahagslifs.!0

Stjornskipuleg stada eda sjalfstedi sedlabanka
Margvisleg rok hafa verid feerd fyrir pvi ad sedla-
bankar skuli vera sjalfsteedir ad pvi ad beita stjorn-
teekjum sinum til ad na peim markmidum sem stjorn-
vold setja peim. betta er audvitad ad pvi tilskildu ad
markmidin séu a valdi peirra, p.e. séu markmid eins
og stodugt verdlag, tiltekin litil verdbdlga eda
stodugt gengi. Skilyrdi pess ad sedlabanki geti talist
sjalfstedur i ofangreindri merkingu er ad hann
akvedi sjalfur beitingu stjorntakja sinna, ad honum
sé Oheimilt ad taka vid fyrirmaelum fra stjornvéldum
nema ad undangengnu akvednu ferli,!! ad bann sé
vid beinum lanveitingum hans til rikissjods og ad
hann purfi ekki ad vinna ad 60rum markmidum nema
a0 svo miklu leyti sem pau samraemast meginmark-
midi bankans.

10. A myndina vantar tilkynnta haekkun vaxta i Bretlandi ar 12% i 15% i
september 1992 pegar Bretar reyndu ad verja gengi pundsins innan
ERM. St hakkun kom hins vegar aldrei til framkveemda par sem
Bretland hrokkladist 4ur Gt ir ERM.

11. Pannig getur t.d. Bandarikjaping med lagasetningu breytt akvérdunum
sedlabanka Bandarikjanna. Ferlid myndi hins vegar eiga sér stad fyrir
opnum tjoldum og yrdi meirihluta pingsins politiskt mjog kost-
nadarsamt nema hann hefdi tiltolulega augljoslega rétt fyrir sér. Pessi
Oryggisventill hefur pvi aldrei verid notadur.
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Mynd 2

Vaxtalekkunarferlar { nokkrum l6ndum

Svipj6d: desember 1992 - jini 1994
Skref: 17. Medallakkun: 0,33%

DJFMAMIJI JASONDIFMAMI
1992 1993 1994

Bretland: oktéber 1990 - febriar 1994
Skref: 15. Medallakkun: 0,65%

ONDJ FMAMJ J ASOND J FMAMJ J ASOND J FMAMJ J ASONDJ F
1990 1991 1992 1993 1994

Bandarikin: oktéber 1990 - september 1992

Skref: 17. Medallekkun: 0,29%
%

ONDJ FMAMIJJASONDIJFMAMIJ JAS
1990 1991 1992

Island: mars 2001 - oktéber 2002
Skref: 10. Medallakkun: 0,46%

MAMIJ J ASONDJ FMAMIJ J A SO
2001 2002

Heimild: EcoWin, Sedlabanki slands.

Hin fraedilegu rok fyrir sjalfsteedi sedlabanka
byggjast 4 pvi ad stjornmalamenn hafa tilhneigingu
til ad nyta sér neikvaett skammtimasamband a milli
verdbolgu og atvinnuleysis 4 kostnad verdobolgu-
markmids. Pad myndi til lengdar skila sér i heerri
verdbolgu en engum avinningi i atvinnustigi. Sjalf-
steedur sedlabanki getur hins vegar nad betri arangri
hvad verobolgu vardar an pess ad pad sé til lengdar &
kostnad atvinnustigs.

Hin hagnytu rok fyrir sedlabankasjalfstaedi felast
hins vegar i pvi sem ég sagoi hér ad framan um tima-
tafir og akvordunartoku vid skilyrdi ovissu. Akvard-
anir 1 peningamalum krefjast mats & astandi og horf-
um i efnahagsmalum og ad langtimasjonarmid séu
hofd ad leidarljosi. [ meginatridum er um ad rada
siendurteknar dkvardanir 4 takmorkudu svidi (vextir
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upp, nidur eda obreyttir) sem er pvi verjanlegt ad fela
sérfreedingum og lata pa sidan standa reikningsskil
4.12 pridju rokin fyrir sedlabankasjalfstadi eru ein-
faldlega ad pad virdist virka vel 1 raun. Gerdar hafa
verid margvislegar tilraunir til a0 mela sedlabanka-

12. 1 pessu sambandi er athyglisverdur samanburdur Buiters (1999) a
rikisstjorn og peirri stofnun innan sedlabanka sem tekur akvordun um
stefnuna i peningamalum. Hann bendir 4 ad rikisstjornir taki fjolda
akvardana par sem stor hluti medlimanna, edli malsins samkvemt,
veit naesta 1itid um pau mal sem eru til umfj6llunar: ,,Petta 4 hins vegar
ekki vid um peningastefnu. Peningastefnunefnd sedlabanka gerir
adeins eitt. Hin akvardar skammtimanafnvexti. Medlimir nefndarin-
nar eru, eda @ttu ad vera, sérfraeedingar i hvernig petta eina afmarkada
verkefni skuli best leyst af hendi” (lausleg pyding hofundar).

13. Sjat.d. Cukierman (1992), sem gefur klassiskt yfirlit yfir kenningar og
hagnytar rannsoknir & sedlabankasjalfstedi, og Pérarinn G. Pétursson
(2000b) sem fjallar um sjalfstaedi Sedlabanka fslands i samanburdi vid
stoou sedlabanka hatt i 100 rikja arid 1998.




sjalfsteedi og kanna sidan hvert sé samband pess vid
ymsar mikilvagar hagsterdir.!3 Hvad idnriki vardar
virdast pessar rannsoknir benda til pess ad aukid
lagalegt sedlabankasjalfstaedi fari med tdlfraedilega
marktaekum heetti saman vio legri verdbolgu (sja t.d.
medfylgjandi mynd sem synir petta fyrir 18 idnriki &
arunum 1980-89) en ekkert samband virdist vera vid
hagvoxt. Hins vegar er jakveatt samband a milli
sedlabankasjalfstaedis og hagvaxtar i prounarrikjum.
St nidurstada gaeti verid i samraemi vid pa tilgatu ad
pegar verdbolga fer upp fyrir akvedid stig (virdist
vera i kringum 15%) verdur neikvett samband a
milli hennar og hagvaxtar.

Mynd 3
Samband verdbolgu og lagalegs sjilfstedis

sedlabanka 1 nokkrum rikjum
" Verdbolga (%)

0 T T T T T T T
0,1 02 03 04 05 0,6 0,7
Lagalegt sjdlfstadi sedlabanka'

0i) til 1 (mesta sjal i

3i).

1. A malik 0 (minnsta sjal
Heimild: Cukierman (1992).

bad eykur sem sagt arangur vid stjorn peninga-
mala ef sedlabankar hafa fullt sjalfstaeoi til pess ad
beita stjorntekjum sinum til ad nd markmidi um
verdstodugleika. bad eiga hins vegar ad vera stjorn-
vold sem skilgreina markmid sedlabanka en ekki peir
sjalfir. Hin hlidin a sjalfsteedi sedlabanka er ad peir
standi reikningsskil gerda sinna i tvipattri merkingu,
b.c. ad peir séu gerdir abyrgir fyrir ad na peim mark-
midum sem peim hafa verid sett og ad peir utskyri
stefnuna i peningamalum fyrir stjérnvéldum og
almenningi. Til ad audvelda reikningsskil peninga-
stefnunnar og til ad studla ad auknum traverdugleika
hennar parf hiin ad vera gagnsa. bannig parf sedla-
banki ad utskyra opinberlega hvernig hann sér fyrir
sér ahrif peningastefnunnar a efnahagslifid og lysa
pvi hvernig hann hyggst na markmidi sinu. Hann
parf einnig ad utskyra vel hvernig par adgerdir sem
hann gripur til hverju sinni tengjast markmidi hans
annars vegar og mati hans & astandi og horfum i

efnahagsmalum, einkum vardandi verdbolgu, hins
vegar.

Akvardanir i peningamalum

Akvordun sedlabanka i vaxtaméalum er veigamesta
pjodfélagslega akvordunin sem hann tekur. { raun og
veru er vald sedlabanka ad 60ru leyti takmarkad.
Sem demi ma taka Sedlabanka Islands. Ad slepptri
akvoroun i vaxtamalum tekur hann akvardanir um
inngrip 4 gjaldeyrismarkadi, steerd og samsetningu
gjaldeyrisforda, bindiskyldu, lausafjarkvoo og reglur
um gjaldeyrisjofnud lanastofnana. ba getur bankinn
veitt lanastofnunum i erfidleikum lan ef hann telur
pess pirf til ad vardveita traust & fjarmalakerfi
landsins. I 6llum 68rum mélum sem Sedlabankinn
kann a0 hafa afskipti af er hann radgjafi eda verktaki
rikisstjornar eda einstakra radherra og hadur akvord-
unarvaldi peirra. bad er i sjalfu sér mjog edlilegt,
enda na rokin fyrir sjalfstedi sedlabanka ekki til
pessara svida. bad er pvi mikill misskilningur ad
bankastjorar sedlabanka fari med einhvers konar
orett allsherjarvald & svidi hagstjornar. Vald sedla-
banka er miklu takmarkadra en vald rikisstjorna,
enda edlilegt par sem peir hafa ekki sama lyoraedis-
lega umbod. Rikisstjornir rada yfir miklu fleiri
taekjum og radstafa miklu meiri fjarmunum. baer hafa
pvi miklu meiri ahrif & framvindu efnahagsmala,
einkum ad pvi er vardar langtimapréun. bad eru pvi
halfgerdar godsagnir pegar verio er ad halda pvi fram
a0 sedlabankastjorar séu valdamestu menn i efna-
hagsmalum einstakra landa.

Hvad sem pessu lidur skiptir miklu mali hvernig
akvardanir i peningamalum eru teknar. Su skipan
sem algengust er ordin i idnrikjum allavega, er ad
pessar akvardanir eru teknar af fjolskipudoum
peningastefnunefndum. Rannsoknir sem gerdar hafa
verid benda einnig til pess ad akvardanir teknar af
nefndum séu yfirleitt betri en pegar um sé ad reda
einn einstakling.!'* Ovissan sem ég reeddi um hér ad
framan er einnig i minum huga viobotarroksemd
fyrir nefndarfyrirkomulaginu.

14. Nyleg rannsokn af pessu tagi var framkvaemd af starfsmonnum
Englandsbanka med patttoku hagfraedistidenta vio London School of
Economics. Nidurstodur er ad finna i Lombardelli og Talbot (2002).
Tilraunir af pessu tagi voru lengi vel ekki tidkadar i hagfradi en
Nobelsverdlaunin i hagfraedi i ar voru einmitt veitt fyrir proun tilrauna
i hagfraedi..
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bydir petta daudadom hugmyndarinnar um einn
sedlabankastjora? Ja, ef vid erum ad tala um ad einn
madur taki allar akvardanir i peningamalum. Nei, ef
vid erum ad tala um einn adalbankastjora sem hefur
peningastefnunefnd med sér til ad taka pessar
akvardanir. bannig er fyrirkomulagid t.d. i Banda-
rikjunum, Bretlandi og Svipj6d, svo ad demi séu
tekin. Pannig eiga t.d. niu medlimir sati i peninga-
stefnunefnd Englandsbanka, p.c. sedlabankastjorinn,
tveir varasedlabankastjorar, adalhagfraedingur, yfir-
madur peningamalaadgerda og fjorir utanadkomandi
sérfreedingar. Flestir medlimir peningastefnunefnda
pessara priggja banka eru hagfraedingar med reynslu
af hagstjorn, rannsoknum eda af fjarmalamarkadi.
Sérfreedingar 4 svioi pjoohagfradi, hagstjornar og
sedlabankastarfsemi eru fleiri en eiginlegir vio-
skiptabankamenn, enda eru paer akvardanir sem pess-
ar nefndir taka edlisolikar akvordunum i vidskipta-
bonkum.'> Pessum nefndum er gert ad halda fundi
med reglulegu millibili og tilkynna i lok peirra um
akvordun sina. bess utan er peim gert ad birta a.m.k.
urdratt ur fundargerdum sinum ad akvednum tima
lionum og gera pingi og pjod med reglulegu millibili
reekilega grein fyrir framkvemd stefnunnar i
peningamalum.

Hvad er pad svo sem pessar nefndir eru ad raeda
og hvad er par med meginhlutverk sedlabankastjora?
Ju, paer reeda mest um pad hvert sé astand og horfur i
efnahagsmalum og hvert vaxtastigid eigi pvi ad vera.
En per reda lika mismunandi mat & pvi hvernig
vextir hafa ahrif & hagkerfid, p.c. hvad sé ,rétta“
likanid af hagkerfinu. baer raeda hvort gripa eigi inn i
gjaldeyrismarkad, hvort og hvernig peningastefnan
eigi ad taka tillit til eignaverds og fleira af pessu tagi.
[ pessu efni njota paer adstodar heils skara af hag-
fredingum, en ad lokum er pad peirra ad taka af-
stodu. Medlimir peningastefnunefndanna eru sidan
ut um allt pjoofélagio til ad ttskyra pa hugsun sem ad
baki mati og akvorounum peirra liggur.

Sedlabanki Islands

Hvernig stendur pa Sedlabanki {slands i pessu sam-
hengi? Allavega miklu betur en fyrir nokkrum arum,
enda hafa & Orfaum arum verid gerdar miklar

15. Reynsla af starfi { fjarmalastofnunum getur hins vegar komid sér vel
vardandi hitt meginhlutverk sedlabanka, p.e. ad studla ad virku og
oruggu fjarmalakerfi.
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breytingar 4 peim ramma sem bankinn starfar eftir og
hann hefur proad starfsheetti sina og skipulag.
Bankinn hefur haft verdbolgumarkmid sidan i mars
2001. Ny 16g um Sedlabanka fslands voru sampykkt
4 Alpingi i mai 4 sama ari. { peim voru bankanum sett
markmid i samreemi vid pa hugsun ad verdbolga sé
begar 6llu er 4 botninn hvolft peningalegt fyrirbaeri.'6
Bankinn 60laoist fullt sjalfstaedi til ad beita tekjum
sinum til ad na peim markmidoum sem honum hafa
verid sett. Formlega er pad forsetisradherra sem
setur bankanum verdbdolgumarkmidid en i fram-
kvaemd hefur pad verid dkvardad i samradi og satt.
Verdbolgumarkmidid er 22%. Vegna astandsins sem
rikti i pjéoarbuskapnum pegar akvedid var ad bank-
inn feri &4 verobolgumarkmid var gefinn adlogunar-
timi og skyldi markmiodid nast eigi sidar en 2003. Nu
er utlit fyrir ad pad geti nadst fyrr.

A grundvelli laganna hefur Sedlabankinn sett sér
starfsreglur um undirbuning, rékstudning og kynn-
ingu akvardana i peningamalum, sem byggja 4 peim
hugmyndum sem ég hef hér reifad um reikningsskil
og gagnsazi.!” Reglurnar byggjast 4 eftirfarandi
meginsjonarmioum:

»AO tryggt sé eftir fongum ad vid akvardanir i

peningamalum nytist upplysingar sem mali

skipta og pekking starfsmanna Sedlabankans.

* A0 vi0 akvardanir i peningamalum séu vidhofo
bestu fagleg vinnubrégd og ad paer séu vel grund-
adar og 1 samraemi vid markmid bankans.

*  AJ édkvordunarferlid auki gagnsaei peningastefn-
unnar og audveldi kynningu 4 henni.

e A0 fyrir liggi eftirda hvernig einstakar akvardanir
voru teknar og hvada rad og rok lagu a0 baki.*

Samkvemt 16gunum fer priggja manna banka-
stjorn med akvordunarvald i peningamalum. Hun ber
jafnframt abyrgd & verdbolguspa bankans og mati
hans & astandi og horfum i efnahagsmalum. Adrir
sem ad ferlinu koma eru pvi radgjafar. Arsfjord-
ungslega er gerd verdbolguspa, og er hun undirbiin
4 hagfraedisvioi bankans. Spain er birt i arsfjoro-
ungsriti bankans, Peningamdalum, asamt mati hans a
astandi og horfum i efnahagsmalum og rokstudningi
fyrir stefnunni i peningamalum hverju sinni. Banka-

16. Sja Peningamal 2001/2 og 2001/3.
17. Sja Peningamal 2002/1.



stjorn heldur ad minnsta kosti manadarlega fundi
med nokkrum yfirménnum bankans til ad leggja mat
a framvindu efnahagsmala, horfur og pad hvort
stefnan i peningamalum samrymist markmidinu eda
ekki. Pa sendir bankinn fra sér fréttatilkynningu i
hvert skipti sem voxtum er breytt, sem inniheldur
rokstudning fyrir akvorduninni.

Starf Sedlabankans 4 pessu svidi er audvitad enn
i préun. Pannig vinnur bankinn ad pvi ad efla starf-
semi sina a svioi yfirvoku efnahagsmala, spagerdar
og mats 4 ventingum adila hagkerfisins. I nokkrum
atridum vikja par reglur sem bankinn starfar eftir fra
pvi sem margir hagfraedingar telja vera ,besta
praxis“. Dami um petta er ad Sedlabanki Islands er
eini sedlabankinn sem uppfyllir 6l skilyrdi til ad
teljast hafa verobolgumarkmid, en hefur ekki opin-
berlega tilkynnta vaxtaakvordunarfundi.'® Bankinn
taldi ovarlegt ad hafa slika fundi medan verid var ad
stiga fyrstu skrefin i nyju kerfi, en hefur jafnframt
lyst pvi yfir ad hann telji pad koma til greina i
framtidinni pegar ntverandi skipan hefur 6dlast
traustari sess. Rokin fyrir pvi ad hafa ekki slika fundi
eru medal annars pau ad hugsanlegt er ad peir skapi
6rda & mérkudum um pad leyti sem peir eru haldnir.
Rokin fyrir pvi a0 hafa slika fundi eru hins vegar
nokkur. 1 fyrsta lagi gerir pad Sedlabankanum kleift
a0 utskyra betur en ella pegar hann tekur akvardanir
um ad halda voxtum obreyttum, en ni eru adeins
sendar ut fréttatilkynningar pegar hann breytir
voxtum. [ 60ru lagi losar pad Sedlabankann undan
stodugri og otimasettri umraedu um hvort hann eatli
nu ekki ad fara a0 breyta voxtum, pvi ad hann getur
einfaldlega visad til pess hvenar nasti fundur sé.
pridja lagi studlar pad ad meira gagnsai peninga-
stefnunnar par sem markadsadilar vita allir sem einn

18. Sja t.d. Schmidt-Hebbel og Tapia (2002).

hvenar peir eiga ad meta liklegar adgerdir Sedla-
bankans.

Godir malstofugestir!

Sedlabankastarfsemi hefur tekid mikilli proun a
undanférnum arum og aratugum. S0 préun mun
halda afram. Sedlabanki Islands hefur sem betur fer
or0i0 fyrir miklum ahrifum af fraedilegri framproun
og alpjodlegri préun. Hann a pvi 6rugglega eftir ad
préast og breytast afram.
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