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Stjorntaeki peningamala og skilvirkni

peningamarkadarins

A undanférnum drum hafa tengsl styrivaxta Sedlabankans vid skammtimavexti G peningamarkadi verio
mun veikari en vida annars stadar. I pessari grein er leitast vid ad skilja orsakir pessa og hvad
Sedlabankinn getur gert til pess ad minnka fravik skammtimavaxta fra styrivoxtum bankans. Fjallao er
um framkveemd peningamdala erlendis og sérstok ahersla 16go a ahrif rafreenna greidslukerfa sem tekin
hafa verio [ gagnio vida erlendis d undanfornum darum. Settar eru fram tillogur um breytingar a
framkvemd peningamdlastefnunnar og adgerdir til pess ad auka skilvirkni fjarmalakerfisins.

Allt fra pvi i mars 1998 hefur helsta stjorntaeki Sedla-
banka Islands verid vextir i endurhverfum vidskipt-
um vid lanastofnanir. Fram 4 vor 2001 notadi bank-
inn pessa styrivexti til pess ad halda gengi krénunnar
innan vikmarka. Pa um vorid téok bankinn upp
verobolgumarkmid og hefur sidan pa beitt styri-
voxtunum til pess ad na pvi markmidi. Akvardanir
Sedlabankans um breytingar 4 styrivoxtunum midlast
ut i hagkerfio gegnum fjarmalamarkadi. Styrivextir
Sedlabankans hafa ahrif 4 adra vexti 4 peninga-
markadi sem aftur hafa ahrif 4 gengi krénunnar,
eignaverd og utlan bankakerfisins. Pessar sterdir
hafa loks ahrif & eftirspurn i hagkerfinu, verdbolgu-
vaentingar og verdbolgu. betta ferli kallast midlunar-
ferli peningamalastefnunnar og er nanar lyst i grein
Porarins G. Péturssonar (2001).

1. Hofundur stundar doktorsnam i hagfreedi vid Harvardhaskola og starf-
a0i 4 hagfraedisvidi Sedlabanka Islands sumarid 2004. Hofundur vill
bakka Arnoéri Sighvatssyni, Bergi Bardasyni, Pierre Duguay, Gerdi fs-
berg, Hallgrimi Asgeirssyni, Hauki Benediktssyni, Ingunni Bragadott-
ur, Joni Oddleifssyni, Kolbranu Gudlaugsdottur, David Longwood, Ma
Gudmundssyni, Palinu Kristinsdottur, Tomasi Kristinssyni, Tryggva
Palssyni og Pérarni Péturssyni fyrir hjalplegar abendingar og samt6l
sem juku skilning hofundar a vidfangsefni greinarinnar. Hofundur vill
pakka Rannsoknarndmssjodi Rannsoknarrads Islands fyrir fjarhagsleg-
an studning. beer skodanir sem hér koma fram eru héfundar og purfa
ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka fslands.
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Mikilveegur lidur i midlun peningamalastefn-
unnar eru tengsl styrivaxta Sedlabankans og annarra
skammtimavaxta 4 peningamarkadi. Erlendis fylgja
skammtimavextir 4 peningamarkadi styrivoxtum
sedlabanka afskaplega ndid. A mynd 1 sést gloggt ad
i Kanada hafa einnar netur vextir & millibanka-
markadi verid nanast ndkvamlega peir sdmu og
styrivextir Sedlabanka Kanada hvern einasta dag allt
fra pvi i upphafi ars 2000. Fyrir pann tima voru
einnar naetur vextir 6gn herri en styrivextirnir, en

Mynd 1 . ;
Midlun vaxta i Kanada

Daglegar télur 4. jantar 1999 - 14. mai 2004
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viku po aldrei meira fré styrivoxtunum en 25 grunn-
punkta (0,25%). Mynd 1 synir ad priggja manada
vextir a4 millibankamarkadi i Kanada fylgja einnig
styrivoxtum Sedlabanka Kanada ndid. Fravik peirra
fra styrivoxtunum eru sjaldan meira en 50 grunn-
punktar.

A fslandi hafa tengsl styrivaxta Sedlabankans vid
adra skammtimavexti a4 peningamarkadi verid mun
veikari til skemmri tima en vida annars stadar. Mynd
2 synir préun einnar viku vaxta og priggja manada
vaxta 4 millibankamarkadi.2 A arunum 2000 og 2001
voru vextir & millibankamarkadi mun haerri en styri-
vextir Sedlabankans svo méanudum skipti. Fravikin
voru mest undir lok ars 2001. P4 munadi meira en
200 grunnpunktum & einnar viku voxtum & milli-
bankamarkadi og styrivoxtum Sedlabankans. Sidan
pba hafa pessi fravik minnkad umtalsvert. Pau eru
samt sem adur enn mun meiri en gengur og gerist {
60rum 16ndum. Pannig voru einnar viku vextir um 50
punktum heerri en styrivextir Sedlabankans i byrjun
ars 2003 en leekkudu sidan nidur fyrir styrivextina og
voru um 25 punktum fyrir nedan styrivextina mestallt
arid 2003. Af mynd 2 sést einnig ad priggja manada
vextir 4 millibankamarkadi virdast fylgja skemmri
voxtum 4 millibankamarkadi en ekki styrivoxtum
Sedlabankans.

Mynd 2 . L. .
Midlun vaxta & ldandi
Daglegar tolur 4. janGar 2000 - 17. mai 2004
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2. Styrivextir Sedlabanka fslands voru tveggja vikna vextir fram til 1. juni
2004. Pad veri pvi best ef unnt veaeri ad nota pa i pessum samanburdi.
Millibankamarkadur med tveggja vikna lan hefur hins vegar einungis
verid starfraektur sidan i jantar 2001. Tveggja vikna vextir eru pvi ekki
til fyrir allt pad timabil sem skodad er 4 mynd 2. Fra januar 2001 hafa
hins vegar tveggja vikna vextir fylgt einnar viku voxtum 4 millibanka-
markadi mjog naid.

Fravik vaxta &4 millibankamarkadi fré styrivoxtum
Sedlabankans eru sleem fyrir ad minnsta kosti tvenn-
ar sakir. { fyrsta lagi veikja pau midlunarferli pen-
ingamalastefnunnar og innleida 6parfa ovissu 1 ferlio.
Peningamalastefnan byggist & pvi ad Sedlabankinn
stjorni voxtum 4 islenskum fjarmalamorkudum. beim
mun betri sem stjorn Sedlabankans er 4 vaxtastiginu
peim mun audveldara er fyrir bankann ad styra eftir-
spurn i hagkerfinu og na verdobolgumarkmidi sinu.

[ annan stad eru fravik vaxta 4 millibankamarkadi
fra styrivoxtum Sedlabankans visbending um 6skil-
virkni i fjarmalakerfinu. Fravikin pyda ad islenskir
bankar fjarmagna sig 4 mismunandi kjéorum. Sumir
bankar fjarmagna sig med endurhverfum vidskiptum
vid Sedlabankann. Adrir fjarmagna sig hins vegar a
millibankamarkadi a allt 60rum kjorum. betta eru
merki pess ad brotalom sé & pvi ad millibanka-
markadnum takist ad midla fé fra peim bonkum sem
hafa meira laust fé en peir purfa til peirra sem best
not hafa fyrir pad. Par sem pad er hlutverk Sedla-
bankans ad studla ad virku og hagkvaemu fjarmala-
kerfi er @skilegt ad bankinn geri pad sem i hans valdi
stendur til pess ad millibankamarkadurinn verdi eins
hagkvaemur og audio er.

A undanfornum arum hafa ordid miklar breyting-
ar 4 framkvemd peningamala vida erlendis. Bindi-
skylda hefur verid lekkud eda jafnvel afnumin og
vaegi beinna markadsadgerda hefur minnkad. Tekin
hafa verid 1 gagnid fullkomin rafren greidslu-
midlunarkerfi sem nu leika lykilhlutverk vio fram-
kvemd peningamala.

bessar breytingar eru svar vid auknu vaegi raf-
renna vidskipta og minni eftirspurn eftir grunnfé.
Lengi vel stjornudu sedlabankar voxtum med
markadsadgeroum sem hofou dhrif 4 magn grunn-
fjar.3 begar leekka 4tti vexti var grunnfé selt 4 milli-
bankamarkadi 1 skiptum fyrir adrar eignir, svo sem
skuldabréf. Aukid frambod grunnfjar leiddi til pess
a0 vextir lekkudu. begar heekka atti vexti var pessu
ofugt farid. Sedlabankinn keypti grunnfé fyrir adrar
eignir. Minna frambod grunnfjar leiddi til pess ad
vextir heekkuou.

Or teknipréun 4 fjarmalamarkadi hefur hins veg-
ar 1 auknum meeli gert bonkum kleift ad flytja fé ur
bindiskyldum eignum i eignir sem ekki eru bindi-

3. Grunnfé er skilgreint sem sedlar og mynt auk sjoda og innstadna inn-
lansstofnana hja Sedlabanka.
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skyldar. Par ad auki hefur hlutverk sedla og myntar
minnkad verulega. Pessi proun hefur leitt til pess ad
eftirspurn banka eftir grunnfé hefur farid minnkandi.
Margir hagfredingar hafa haft af pvi dhyggjur ad
pessi proun geeti leitt til pess ad sedlabonkum muni
reynast erfidara og erfidara ad stjorna vaxtastiginu
uns peir missa algerlega stjorn 4 pvi um leid og eftir-
spurn eftir grunnfé verdur ad engu (sja Friedman,
1999).

A0rir hafa hins vegar bent 4 ad unnt sé¢ ad breyta
framkvaemd peningamala pannig ad komist verdi hja
pessum vanda. Pad sem meira er pa hafa nokkrir
sedlabankar hrundio sliku kerfi i framkvaemd. Sedla-
bankar Kanada, Nyja-Sjalands og Astraliu hafa tekid
upp kerfi sem gerir pad ad verkum ad peir hafa full-
komna stjorn 4 skammtimavoxtum (sja mynd 1) pratt
fyrir ad peir framkvaemi nanast engar markadsad-
gerdir og pratt fyrir ad peir hafi afnumid bindiskyldu
og pannig snarminnkad eftirspurn eftir grunnfe.

Rafren greidslukerfi og framkvaemd peningamala

Framkvemd peningamala i Kanada, Nyja-Sjalandi
og Astraliu er um margt frabrugdin peirri stodludu
lysingu sem er ad finna i flestum kennslubokum um
peningamal. [ kennslubokum er lykilmunurinn &
peningum (grunnfé¢) og 6drum eignum sa ad pening-
ar bera ekki vexti. Eftirspurn eftir peim byggist 4 pvi
a0 peir audvelda vidskipti. Nu hafa tekniframfarir &
fjarmalamorkudum gert pad ad verkum ad unnt er ad
nota alls kyns vaxtaberandi eignir til pess ad greida
fyrir vidskiptum. Petta hefur leitt til pess ad eftir-
spurn eftir grunnfé hefur snarminnkad. Sedlabanki
Kanada hefur brugdist vid pessu med pvi ad greida
vexti af grunnfé i greidslukerfinu. Annad lykilatrioi i
lysingu kennsluboka & framkvaemd peningamala er
ad sedlabankar stjorni voxtum med markadsad-
gerdum. Sedlabanki Kanada framkvamir hins vegar
nénast engar markadsadgerdir.’ Pess i stad heldur
hann magni grunnfjar i greidslukerfinu fostu.® bad er

4. Framkvaemd peningaméla i Kanada, Nyja-Sjalandi og Astraliu er mjog
svipud. Pad sem eftir er greinarinnar mun ég tala um framkvamdina i
Kanada pott flest eigi vid um 611 16ndin prju.

5. Pad litla af markadsadgerdum sem bankinn framkveemir er teeknilegs
edlis. Um pad verdur fjallad sérstaklega.

6. Dbegar ég tala um ,,grunnfé i greidslukerfinu* 4 ég vid grunnfé ad fra-
toldum sedlum og mynt.
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pvi ljost ad ekki er unnt ad stydjast vid frasagnir
kennslubdka pegar framkvemd peningamala i
Kanada er lyst. Pess i stad verdur kerfinu lyst hér fra
grunni.

Eins og fyrr segir leikur greidslukerfid lykilhlut-
verk vid framkvaemd peningamala i Kanada. Sedla-
banki Kanada stjérnar voxtum a millibankamarkadi i
raun med pvi ad stjorna inn- og utlansvoxtum i
greidslukerfinu. Til pess ad skilja sambandid milli
vaxta a millibankamarkadi og vaxta i greidslukerfinu
og til pess ad skilja hvernig Sedlabanki Kanada getur
haft fullkomna stjoérn & voxtum & millibankamarkaoi
an pess a0 framkvema markadsadgerdir skulum vid
lita nanar & hvernig greidslukerfid virkar.

[ stérum drattum virkar greidslukerfid pannig ad
bankar hafa vidskiptareikning i1 greidslukerfinu og
allar sterri greidslur milli banka eiga sér stad i
greidslukerfinu. Tékum litid demi. Gefum okkur ad
Alcan purfi ad greida Air Canada $50 milljonir fyrir
flugfargjold og adra pjonustu. Gefum okkur ad Alcan
s¢ 1 vidskiptum vid Bank of Montreal og Air Canada
s¢ 1 vidskiptum vid Royal Bank of Canada. Gefum
okkur loks ad innsteda baedi Bank of Montreal og
Royal Bank of Canada & vidskiptareikningum sinum
i greidslukerfinu sé null adur en pessi greidsla & sér
stad. Greidslan er pa greidd a eftirfarandi hatt (sja
mynd 3): Fyrst hefur Alcan samband vid Bank of
Montreal og bidur bankann ad framkvama
greidsluna. Bank of Montreal laekkar pa inneign
Alcan hja sér um $50 milljonir. bvi naest hefur Bank
of Montreal samband vid Royal Bank of Canada og
bidur hann ad heekka innsteedu Air Canada um $50
milljonir gegn pvi ad Bank of Montreal hakki inn-
stedu Royal Bank of Canada i greidslukerfinu. Sam-
hlida pessu hefur Bank of Montreal samband vid
Sedlabanka Kanada og bidur hann um ad lekka inn-
steedu sina i greioslukerfinu um $50 milljonir og
haekka innstadu Royal Bank of Canada um $50 millj-
onir.”

[ lok allra pessara vidskipta hefur Air Canada
fengid greitt. Fra sjonarholi greioslukerfisins er hins

7. Hefobundnari leid til pess ad lysa pessum vidskiptum hefdi verid ad
tala um ad Bank of Montreal hafi ,,tekid fé ut af reikningi Alcan og
,.lagt pad inn“ hja Royal Bank of Canada, o.s.frv. Slikt ordalag verdur
hins vegar ruglingslegt pegar hugsad er nakveemlega um greidslukerfi.
bar ad auki elur pad 4 hugmyndum um ad peningar 4 einhvers konar
pappirsformi skipti um hendur, sem er ekki rétt og getur valdid rugl-
ingi.



vegar mikilvaeegara ad Bank of Montreal er komid
med neikvada stodu i greidslukerfinu og Royal Bank
of Canada med jakvada stodu. Reglur greidslukerfis-
ins kveda svo 4 ad i lok dags purfi bankar sem eru
med neikvaeda stédu i kerfinu ad taka daglan hja
Sedlabanka Kanada fyrir stédu sinni a Gtlansvoxtum
kerfisins. Bankar sem enda daginn med jakvada
stodu fa greidda innlansvexti kerfisins yfir nott.
Sedlabanki Kanada akvardar inn- og utlansvexti
greidslukerfisins pannig ad innlansvextirnir eru avallt
50 grunnpunktum lzegri en utlansvextirnir.®

Mynd 3
Alcan Air Canada
Eignir Skuldir Eignir Skuldir
-$50 millj. +$50 millj.
i 5j00i i 5j00i

Bank of Montreal Royal Bank of Canada

Eignir Skuldir Eignir Skuldir
-$50 millj. & -$50 millj. +$50 millj. & +$50 millj.
vidskipta- innlan hja vidskipta- innlan hja
reikningi i Alcan reikningi i Air Canada

greidslukerfinu greidslukerfinu

Gefum okkur ad vextir af dagldnum pennan dag
séu 6% og vextir af jakvedum innstedum & vio-
skiptareikningi séu 5,5%. Bank of Montreal vill
greida laegri vexti en 6% af peim $50 milljonum sem
hann vantar til pess ad hafa nullstoou i greidslukerf-
inu. Royal Bank of Canada vill f4 meira en 5,5%
greidd fyrir peer $50 milljonir sem hann hefur afldgu.
betta pyoir ad pessir tveir bankar hafa sterkan hvata
til pess a0 eiga vidskipti 4 millibankamarkadi 4dur en
deginum lykur. Ef Royal Bank of Canada lanar til
demis Bank of Montreal $50 milljonir i eina nott a
millibankamarkadi & 5,75% hagnast badir bankar.
bPad sem meira er, badir bankarnir hafa aftur
nullstédu i greidslukerfinu.

Eg vil draga athygli lesenda ad tvennu vid petta
deemi. { fyrsta lagi synir petta deemi ad inn- og utlans-
vextir i greidslukerfinu mynda golf og pak & vexti &

8. Nanari utlistun a storgreidslukerfi Kanada ma finna a heimasiou Sedla-
banka Kanada.

millibankamarkadi. Bankar, sem vantar fé, munu
ekki bjooast til pess ad greida heerri vexti en utlans-
vexti greidslukerfisins par sem peir vextir standa
peim til boda hja Sedlabankanum. Bankar sem hafa
fé aflogu geta gengid ad innlansvoxtum greidslukertf-
isins visum og munu pvi ekki sampykkja ad lana fé
sitt fyrir minna. Par sem vextir 4 millibankamarkadi
eru milli inn- og utlansvaxta greidslukerfisins hafa
bankar hvata til pess ad baeta sér upp flaedi fjarmagns
innan dags vegna greidslna med pvi ad eiga vidskipti
4 millibankamarkadi. betta gera peir til pess ad enda
daginn med nullstodu i greidslukerfinu svo ad peir
purfi ekki ad taka lan hja sedlabankanum eda liggja
med fé inni hja sedlabankanum. Kerfid tryggir pvi
virkni millibankamarkadar og einnig pad ad vextir &
millibankamarkadi haldist 4 milli inn- og utlanavaxta
greidslukerfisins.

[ 60ru lagi synir deemid ad daemigerd vidskipti i
greidslukerfinu breyta ekki nettostoou bankakerfising
i greidslukerfinu. Ef einhver banki er med jakvaeda
stodu 1 greidslukerfinu vegna pess ad vidskiptavinir
hans hafa greitt minna einhvern daginn en peim hefur
verid greitt eru adrir bankar i greidslukerfinu med
samsvarandi neikvaeda stodu.” Einungis tvenns konar
vidskipti breyta nettostoou bankakerfisins 1 greidslu-
kerfinu (p.e. magni grunnfjar i greidslukerfinu).
begar breytingar verda 4 eftirspurn almennings eftir
sedlum og mynt, til demis fyrir jolin, purfa innlans-
stofnanir ad leita til sedlabankans og kaupa sedla og
mynt. Bankar greida fyrir sedla og mynt med laekkun
innsteedu sinnar 4 vidskiptareikningi 1 greidslukerf-
inu. Slik vidskipti breyta pvi magni grunnfjar i
greidslukerfinu.

Rikissjoodur er sérstakur ad pvi leyti ad sedlabank-
inn er vidskiptabanki hans. Petta gerir pad ad verkum
a0 greidslur rikissjods hafa ahrif & magn grunnfjar i
greidslukerfinu. Tokum demi: Gefum okkur ad rikis-
sjoour Kanada hyggist greida Air Canada $20 millj-

9. Lesandinn er ef til vill ad velta pvi fyrir sér hvernig heildarutlan inn-

lansstofnana geta aukist i sliku kerfi. Hann er pa liklega ad falla i pa
gryfju ad telja ad fjarmagnio sem er 1anad purfi ad vera til i bankanum
begar lanid er veitt. bad er misskilningur, a.m.k. pegar buid er ad leggja
af bindiskyldu. Ef Bank of Montreal sampykkir ad lana Alcan $200
milljonir gerist pad med eftirfarandi heetti: Bank of Montreal haekkar
innstedu Alcan 4 innlansreikningi um $200 milljonir (feersla sem kem-
ur fram & skuldahlid efnahagsreiknings Bank of Montreal) og skrair
jafnframt hja sér ad Alcan skuldi sér $200 milljonir (feersla sem kemur
fram 4 eignahlid efnahagsreiknings Bank of Montreal). Peningar verda
pvi til i einhverjum skilningi vid pessi vidskipti.

PENINGAMAL 2004/3 69



onir fyrir flugfargjold rikisstarfsmanna einhvern
manudinn. betta gerist pannig ad Sedlabanki Kanada
haekkar innsteedu Royal Bank of Canada i greidslu-
kerfinu og Royal Bank of Canada heekkar innstaedu
Air Canada hja sér. Vid bessi vidskipti haekkar
nettostada bankakerfisins i greidslukerfinu pvi um
$20 milljonir.

Eins og fyrr segir pa hafa allir bankar i greioslu-
kerfinu hvata til pess ad enda daginn med nullstdou i
greidslukerfinu. Pad er hins vegar einungis mogulegt
ef nettéostadan i kerfinu, p.e. magn grunnfjar i
greidslukerfinu, er null. Ef nettdstadan i kerfinu er
neikvad kemur upp st stada ad einhverjir bankar eru
med neikvaeda stodu undir lok dags en engir bankar
eru med jakvada stoou. Bankarnir sem eru med nei-
kvaoa stodu taka pa ad bjoda herri og haerri vexti &
millibankamarkadi par til ad vextirnir 4 millibanka-
markadi eru ordnir jafnhair voxtum af daglanum. Ef
nettostadan i kerfinu er jadkvad setur pad hins vegar
pressu & vexti & millibankamarkadi a0 lekka par til
a0 peir eru jafnir innlansvoxtum & vidskiptareikningi
i greidslukerfinu.

Sedlabanka Kanada hefur tekist ad koma i veg
fyrir ad vextir 4 millibankamarkadi flokti med
pessum haetti med pvi ad halda nettostoou banka-
kerfisins i greidslukerfinu fastri. Petta gerir bankinn
med pvi ad framkvema daglega markadsadgerdir
sem nulla ut ahrif greidslna eins og rikissjods Kanada
i framangreindu deemi og breytinga a eftirspurn eftir
sedlum og mynt & nettostddou bankakerfisins i
greidslukerfinu.'”

Eins og mynd 1 synir hefur Sedlabanki Kanada
haft nanast otriilega goda stjorn 4 skammtimavoxtum
4 millibankamarkadi fra pvi ad bankinn tok kerfid
sem hér er lyst upp i byrjun ars 1999. Sidan i byrjun
ars 2000 hafa vextir & millibankamarkadi aldrei nalg-
ast inn- eda utlansvexti greioslukerfisins. Pvert &
moti hafa peir haldist mjog nalaegt midju bilsins milli
pessara vaxta, en pad er einmitt markmid bankans.
betta pyoir ad bankinn hefur aldrei purft ad beita

10. Til pess ad byrja med hélt Sedlabanki Kanada magni grunnfjar i
greidslukerfinu fostu i nalli. Pad kom hins vegar i 1jos ad petta leiddi
til pess ad vextir 4 millibankamarkadi floktu adeins og voru almennt
nokkrum grunnpunktum fyrir ofan midjuna a bilinu milli inn- og
utlansvaxta i greidslukerfinu. Af teeknilegum asteedum vilja bankarnir
enda daginn med laga jakveeda stodu. Sidan i april 2001 hefur Sedla-
bankinn haldid magni grunnfjar i greidslukerfinu fostu { $50 milljénum
sem hefur reynst betur. Sja mynd 1.
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breytingum 4 magni grunnfjar i greidslukerfinu til
pess ad halda voxtunum par sem hann vill ad peir séu.
bad sem virdist ef til vill undarlegast er ad 4 dogum
pegar bankinn breytir styrivoxtum sinum hoppa vext-
ir 4 millibankamarkadi beinustu leid upp i nytt jafn-
vaegi samdaegurs an pess ad Sedlabankinn gripi til
neinna sérstakra markadsadgerda. betta er hins vegar
alls ekkert undarlegt. Bankarnir hafa hvata til pess ad
nulla ut stodu sina i greidslukerfinu med vidskiptum
a millibankamarkadi & voxtum sem eru & milli inn- og
utlansvaxta greidslukerfisins. Raunar ma faera rok
fyrir pvi ad bankar hafi hvata til pess ad eiga pessi
vidskipti mitt & milli inn- og utlansvaxtanna, sja
Woodford (2001). Pegar pessir vextir eru ferdir fer-
ist sjalfkrafa pad vaxtastig sem bankarnir hafa hvata
til pess ad eiga viodskipti a.

Eins og fyrr segir, framkvaema sedlabankar
Astraliu og Nyja-Sjalands peningamélastefnu sina
me0 sams konar hatti og Sedlabanki Kanada. Fram-
kvaemd peningamala i Svipjod og & evrusvedinu
byggist einnig 4 sams konar kerfi pott pad sé utfert
med eilitid 60rum heetti. Meginmunurinn er sa ad i
stad pess ad styra einnar natur voxtum og fram-
kvaema markadsadgerdir & hverjum degi eru styri-
vextir ECB og sa@nska sedlabankans 7 daga vextir og
bankarnir framkvema markadsadgerdir med pvi ad
bjooa vikulega upp 4 endurhverf vidskipti til einnar
viku. Greioslukerfi evrusvadisins og Svipjodar er
hins vegar i storum drattum sams konar. Pad lanar
bonkum sem enda daginn med neikvaeda stodu fé til
einnar n&tur 4 voxtum sem eru heerri en styrivextirnir
(50 punktum & evrusvadinu en 75 i Svipjood) og
greidir innlansvexti sem eru lagri en styrivextirnir af
jékvaedum innstedum sem bankar kunna ad hafa i
greidslukerfinu yfir nott.

Framkvamd peningaméla 4 Islandi hefur 4 und-
anfornum arum verid ad breytast til samremis vid
pad sem gerist i fyrrgreindum 16ndum. Nanar tiltekio
hefur Sedlabanki {slands smam saman verid ad taka
upp kerfi vid framkvemd peningamala sem likist
kerfinu sem Sedlabanki Evropu og Seodlabanki
Svipjodar nota. Samt sem adur hefur Sedlabanka fs-
lands ekki tekist jafnvel upp og sedlabonkum
Evropu, Svipjodar, Astraliu, Nyja-Sjalands og Kan-
ada 1 pvi a0 hefta flokt vaxta 4 millibankamarkadi og
fa pa vexti til pess a0 fylgja styrivoxtum Sedlabank-
ans. Hvernig stendur & pvi? Leitad verdur svara vid
peirri spurningu hér ad nedan.



Hvad veldur pvi ad vextir 4 millibankamarkadi vikja
fra styrivoxtum Sedlabankans og hvad er til rada?

Orsakir pess ad vextir & millibankamarkadi fylgja
ekki styrivoxtum Sedlabankans jafn vel og vida ann-
ars stadar eru liklega tvipaettar. Annars vegar stafar
pad af pvi ad framkvaemd peningamala 4 fslandi er
enn frabrugdin framkvemd peningamala i peim
londum sem fremst standa & pvi svidi. Hins vegar
kemur pad til vegna nokkurra brotalama & fyrirkomu-
lagi fjarmalamarkada almennt hér & landi.

bad eru fyrst og fremst fjogur atridi vid fram-
kvaemd peningamala & fslandi sem 4 undanfornum
arum hafa verid frabrugdin pvi sem gerist i peim
16ndum sem fremst standa:

Storgreidslukerfio
A undanférnum arum hefur greidslukerfid ordid
hornsteinninn i framkvaemd peningamala i Kanada,
Nyja-Sjalandi, Astraliu, Svipjod og a evrusvadinu.
A pessum tima hefur greidslukerfid 4 islandi verid i
préun. Pessi proun er nu langt komin. Pott annmark-
ar a greidslukerfinu kunni ad hafa att patt i fravikum
vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedla-
bankans 4 undanfornum arum péa er oliklegt ad
greidslukerfid valdi slikum fravikum & naestu arum.
Greidslukerfid sem tekid hefur verid upp 4 {slandi
er 1 grundvallaratridum mjog svipad peim greidslu-
kerfum sem fyrrnefnd 16nd hafa notad sidan 4 ofan-
veroum tiunda aratug sidustu aldar. Mikilvaegustu
pettirnir i greidslukerfinu sem snta ad framkvaemd
peningamalastefnunnar eru: 1) Pad ad ved séu tekin
fyrir 6llum neikvaedum stodum pannig ad einn adili i
kerfinu geti lent i erfidleikum an pess ad pad hafi
ahrif & greidslur 1 kerfinu. 2) Sedlabankinn adkvardi
inn- og utlansvexti greidslukerfisins. Adilar sem enda
vidskiptadag med neikvaeda stoou i greidslukerfinu
fai sjalfkrafa 1an hja sedlabankanum a tlansvoxtum
kerfisins. Adilar sem enda vidskiptadag med jakvaoa
stodu 1 kerfinu fai sjalfkrafa greidda innlansvexti yfir
nétt. 3) Vio lok hvers dags, eftir ad haett hefur verid
a0 framkvama greidslur, fai adilar i kerfinu tima (ef
til vill halfa klukkustund) til pess ad eiga vidskipti &
millibankamarkadi i peim tilgangi ad nulla uat stodu
sina i kerfinu svo ad peir purfi ekki taka daglan eda
liggja med fé 4 vioskiptareikningi yfir nétt. Eini
mikilvaegi munurinn 4 islenska greidslukerfinu og til
demis pvi kanadiska er ad i Kanada tryggir sedla-

bankinn allar greidslur ef su 6liklega stada kemur upp
a0 fleiri en einn adili { kerfinu lendi i erfidleikum.
bessi regla asamt peim vedum sem tekin eru a4 ad
tryggja fullkomid 6ryggi greidslna.

Bilio milli inn- og utlansvaxta i greidslukerfinu
Bilid milli daglana Sedlabanka {slands og vaxta &
vidskiptareikningi hefur verid nalegt 500 grunn-
punktum 4 undanférnum arum. Eins og fyrr segir
mynda daglanavextir og vextir 4 vidskiptareikningi
pak og golf sem vextir 4 millibankamarkadi fara ekki
Gt fyrir.!! Hid stéra bil milli pessara vaxta a {slandi
veitir skammtimavoxtum mikid svigram til pess ad
flokta. [ Kanada, Nyja-Sjalandi og Astraliu er petta
bil 50 grunnpunktar. A evrusvadinu er pad 100
grunnpunktar og i Svipjod 150 grunnpunktar. Pessi
prongu bil tryggja ad skammtimavextir vikja aldrei
langt fra styrivoxtum sedlabanka pessara landa. G6d
skammtimastyring grunnfjar i greidslukerfinu i
pessum 16ndum hefur auk pess i for med sér ad
skammtimavextir haldast nalegt midju bilsins og
kemur pannig i veg fyrir ad bankar leiti i miklum
meli til sedlabankans eftir skammtimafjarmognun
umfram bindiskyldu.

Auk pess ad veita voxtum a millibankamarkadi
mikid svigrum til pess ad flokta pa leidir hid vida bil
milli inn- og utlansvaxta i islenska greidslukerfinu til
pess ad bilid milli kaup- og so6lutilboda & millibanka-
markadi er miklu meira en gengur og gerist i 6drum
londum. Bilid milli kaup- og sdlutilboda 4 einnar
viku voxtum 4 islenska millibankamarkadinum er ad
jafnadi 4 bilinu 25-40 grunnpunktar. { 66rum londum
er petta bil Orfair grunnpunktar, sums stadar 0-1
grunnpunktur. Petta mikla bil 4 islenska millibanka-
markadinum orsakast af peirri ahettu sem felst 1 pvi
a0 undir lok bindiskyldutimabils parf banki ad taka
daglan eda liggja med fé inni & vidskiptareikningi i
Sedlabankanum ef hann skortir fé eda hefur gnoétt fjar
i greidslukerfinu.!? bar sem daglanavextir og vextir 4
vidskiptareikningi eru jafn langt fra styrivoxtum
Sedlabankans og raun ber vitni er pessi aheetta mikil.

11. Vextir 4 millibankamarkadi & slandi hafa farid ut fyrir gluggann sem
daglanavextir og vextir 4 vidskiptareikningi mynda. Fjallad verdur um
orsakir pessa hér ad nedan.

12. A 68rum timum en undir lok bindiskyldutimabils getur bankinn leyft
innsteedu sinni & bindireikningi ad flokta fra peirri medaltalsupphad
sem hann a ad liggja med.

PENINGAMAL 2004/3 71



bess vegna krefjast bankar talsverdrar poknunar fyrir
a0 eiga vidskipti & millibankamarkadi sem opnar fyrir
slika aheettu.

Veruleg prenging 4 bilinu milli vaxta & daglanum
og vaxta 4 vidskiptareikningi Sedlabankans veeri pvi
mikilvaegur pattur i pvi ad minnka fravik vaxta a
millibankamarkadi frd styrivoxtum Sedlabankans.
Slik prenging er einnig mikilvaeg par sem hin myndi
auka skilvirkni millibankamarkadar med pvi ad
minnka bilid milli kaup- og sélutilboda.

Skammtimastyring grunnfjar i greioslukerfinu
Breytingar 4 skammtimastyringu grunnfjar i
greidslukerfinu er annar lykilpattur i pvi ad minnka
fravik vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans. I dag framkvaemir Sedlabanki Islands
vikulega endurhverf vidskipti til einnar viku. Breyt-
ingar 4 magni grunnfjar i greidslukerfinu milli pess-
ara vikulegu markadsadgerda sem koma til vegna
greidslna rikisins, bindiskyldu og eftirspurnar eftir
sedlum og mynt valda flokti 1 voxtum a millibanka-
markadi innan viku, sérstaklega p6 paer sem eiga sér
stad skommu fyrir lok bindiskyldutimabils.

Tveer leidir eru feerar til pess ad leysa petta vanda-
mal: 1) Sanska leidin: I Svipjéd annast Sedlabanki
Svipjooar ekki lengur greidslur rikisins. Saenska rikid
er pess i stad, eins og adrir, i vidskiptum vid vio-
skiptabanka i Svipj6d. Par ad auki hefur Sedlabanki
Svipjédar afnumid bindiskyldu. Petta tvennt leidir til
pess ad breytingar 4 magni grunnfjar innan viku eru
mun minni en par yrou ella sem aftur minnkar flokt
vaxta 4 millibankamarkadi. 2) Leid Kanada, Astraliu
og Nyja-Sjalands: I Kanada, Astraliu og Nyja-Sja-
landi er petta vandamal leyst pannig ad Sedlabankinn
framkvemir daglegar markadsadgerdir. Sedlabanki
fslands geti til deemis bodid daglega upp 4 endur-
hverf vidskipti til einnar naetur 4 styrivoxtum bank-
ans. Eda hreinlega keypt og selt verobréf daglega
med pad ad markmidi ad halda grunnfé i greidslu-
kerfinu fostu. I fljotu bragdi virdist ekkert pvi til
fyrirstdou ad bankinn haldi afram ad bjoda vikulega
upp 4 endurhverf vidskipti til einnar viku pott hann
taki einnig ad bjoda daglega upp 4 endurhverf
vidskipti til einnar neetur. Tilkoma daglegu upp-
bodanna myndi pd draga verulega ur mikilveegi viku-
legu uppbodanna.
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Bindiskylda

A undanférnum arum hafa pau riki sem fremst standa
i framkvaemd peningamala flest annadhvort afnumid
bindiskyldu eda tekid ad greida sambeerilega vexti af
bindireikningum og fast & millibankamarkadi. Sedla-
banki fslands hefur ekki gengid jafn langt i breyting-
um 4 bindiskyldunni hér 4 landi. Sedlabankinn hefur
b6 gert verulegar breytingar 4 reglum um bindiskyldu
med pad ad markmidi ad minnka pad 6hagradi sem
bankakerfinu hlyst af henni. Bindiskyldan hefur verio
leekkud verulega og Sedlabankinn hefur tekid ad
greida vexti af bindireikningum. Vextir af bindireikn-
ingum i Sedlabanka fslands eru po enn laegri en styri-
vextir bankans 4 hverjum tima.

Vaxtamunurinn milli vaxta 4 bindireikningum og
styrivaxta Sedlabankans er 1 raun poknun sem bank-
arnir greida Sedlabankanum fyrir pjonustu vid fjar-
malakerfid. Eins og fjallad var um fyrr i pessari grein
eru sedlabankar hattir ad nota bindiskyldu til pess ad
hafa ahrif 4 voxt Gtlana i bankakerfinu. Eina hlutverk
bindiskyldunnar i dag er pvi pad ad hun er tekjulind
fyrir Sedlabankann. Heekkun vaxta & bindireikning-
um myndi hafa neikvaed ahrif & atkomu Sedlabank-
ans. Erlendis skipta slikar tekjur ekki mali par sem i
steerri hagkerfum eru tekjur sedlabanka mun heerri en
rekstrarkostnadur peirra jafnvel pott bindiskylda sé
ekki fyrir hendi. Adrar tekjulindir Sedlabanka fslands
eru hins vegar mun minni sakir pess hvad islenska
hagkerfid er litid.!> Af pessum sokum er ekki jafn
audvelt fyrir Sedlabanka islands ad afnema bindi-
skyldu eda hakka vexti 4 bindireikningum til jafns
vi0 styrivexti bankans. Forsenda slikra adgerda er ad
paer 6gni ekki fjarhagslegu sjalfstaedi Sedlabankans.

Bindiskyldan hefur pann 6kost ad hun veldur flokti
4 skammtimavoxtum & millibankamarkadi sidustu
daga fyrir lok bindiskyldutimabila (sja mynd 4). Hja
pessu vandamali ma hins vegar komast med beettri
skammtimastyringu grunnfjar & peim nétum sem fjall-
ad var um hér ad ofan og einnig med prengingu bils-
ins milli inn- og Utlana 1 greidslukerfinu. Bindiskyld-
an 4 hins vegar ekki patt i ad orsaka pau storu fravik
vaxta 4 millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedla-
bankans sem attu sér stad 4 arunum 2000 og 2001.

13. Hinar tveer helstu tekjulindir Sedlabanka fslands eru tekjur af itgéfu sedla
og myntar og hagnadur af avoxtun eigin fjar bankans. Tekjur af utgafu
sedla og myntar 4 Islandi eru 6verulegar sakir smezdar hagkerfisins.
Tekjur sem koma til vegna avoxtunar eigin fjar bankans eru mun meiri.



Mynd 4 ] . . _
Einnar nagur vextir &ldandi

Daglegar tolur 3. jantar 2002 - 17. mai 2004

— Styrivextir
— Einnar nadur vextir (O/N)
amillibankamarkadi

Heimild: Sedlabanki {lands.

Fravik skammtimavaxta 4 millibankamarkadi fra
styrivoxtum Sedlabankans eiga hins vegar ekki
adeins raetur sinar ad rekja til pess hvernig fram-
kvaemd peningamala er hattad hér a landi. Islenskur
fjarmalamarkadur er sérstakur ad pvi leyti ad mjog
fair adilar eiga adild ad honum. betta getur gert pad
a0 verkum a0 fakeppnisvandamal og 6nnur vandamal
sem hafa med smad markadarins ad gera komi upp
og leioi til pess ad hann virki ekki eins vel og fjar-
malamarkadir { 6rum I6ndum. Fjogur atridi af pessu
tagi eru oft nefnd til sogunnar pegar fravik skamm-
timavaxta a4 millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans eru skyrd: 1) Banka sem skortir lausa-
fé vantar vedhaefar eignir til pess ad geta att endur-
hverf vidskipti vid Sedlabankann. 2) Banki vill ekki
eiga endurhverf vidskipti vid annan banka par sem
slik vidskipti upplysa motadilann um eign hans a
akvednum verdbréfum sem nyst getur motadilanum
pegar hann & i vidskiptum med slik bréf. 3) Oved-
tryggdar lanaheimildir bankanna hvers hja 60rum eru
lagar og anna ekki eftirspurn. 4) Bankakerfio i heild
skortir vedhafar eignir til pess ad nota i endurhverf-
um vidskiptum vid Sedlabankann.

bessi vandamal eru langt fra pvi ad vera oyfir-
stiganleg. Prjar minni hattar breytingar a fyrirkomu-
lagi fjarmalamarkada 4 fslandi myndu ad likindum
rada bot & peim:

Endurhverf vioskipti milli banka og gjaldskra Kaup-
hallar Islands

bad 4 ekki ad vera vandamal ad einn banka skorti
veohafar eignir par sem hann @tti ad geta att endur-

hverf vidskipti vid annan banka til pess ad afla sér
slikra eigna.!# bad 4 heldur ekki ad vera vandamal ad
ovedtryggoar lanaheimildir banka hvers hja 6orum
séu lagar. [ stad pess ad lana hver 6drum ovedtryggt
eiga bankarnir ad geta att endurhverf vidskipti hver
vid annan. Slik vidskipti eru i raun igildi vedtryggdra
lana en hafa pann kost ad pau eru einfaldari i fram-
kvaemd en 1an med vedi. Islenskir bankar zttu i raun-
inni ad geta leyst sterstan hluta peirra vandamala
sem hrjad hafa fjarstyringu peirra 4 undanférnum ar-
um med pvi ad eiga endurhverf vidskipti hver vid
annan og vid adrar islenskar fjarmalastofnanir.

Af pessum sokum er vid fyrstu syn afskaplega
einkennilegt ad islenskar fjarmalastofnanir skuli ekki
eiga endurhverf vidskipti sin 4 milli i meira meeli en
raun ber vitni. Pegar betur er ad gad eru nokkrar
brotalamir a4 skipulagi islenskra fjarmalamarkada
sem koma 1 veg fyrir ad islenskar fjarmalastofnanir
geti att endurhverf vidskipti sin & milli 1 peim maeli
sem paer attu ad gera.

Alvarlegasta hindrunin sem kemur i veg fyrir ad
bankar eigi endurhverf vidskipti hver vid annan er
poknunin sem bankarnir purfa ad greida Kauphdll fs-
lands pegar slik vidskipti eru framkvaemd. Poknun
Kauphallarinnar vegna vidskipta med verdbréf onnur
en hlutabréf er 0,0045% af vidskiptaupphaedinni.
f endurhverfum vidskiptum parf badi kaup- og solu-
adilinn ad greida pennan kostnad tvisvar par sem
endurhverf vidskipti eru i raun tvenn vidskipti. Petta
laga hlutfall er ekki vidskiptahindrun i vidskiptum
par sem kaupandinn hefur hug & pvi ad eiga bréfin
sem hann er ad kaupa i einhvern tima. Pad er hins
vegar mikil hindrun i endurhverfum vidskiptum til
einnar natur eda einnar viku eins og peim sem
bankar purfa ad framkvaema sem hluta af skamm-
timafjarstyringu. Abatinn af slikum vidskiptum er
einungis 1itid brot af heildarupphaed vidskiptanna par
sem pau eru til svo skamms tima. Poknun Kaup-
hallarinnar getur pvi gert pad ad verkum ad pessi

14. Hér er lykilatridi ad vidskiptabankar geta notad allt kyns eignir sem ved
i endurhverfum vidskiptum sin & milli pott Sedlabankinn skilgreini paer
ekki sem vedhafar eignir. Sedlabankinn skilgreinir vedhaefar eignir
mjog prongt. Einungis rikisskuldabréf, rikistryggd skuldabréf, htisbréf
og bréf sem eru gefin ut af fyrirteekjum sem hafa alpjodlegt lansheefis-
mat yfir akvednu lagmarki eru tekin sem ved af Sedlabankanum. Petta
gerir pad ad verkum ad banki A, sem 4 t.d. hlutabréf en 4 ekki nog af
bréfum sem unnt er ad nota sem ved i Sedlabankanum, getur gert end-
urhverf vidskipti vid banka B sem 4 meira en nog af slikum eignum.
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vidskipti svara ekki kostnadi. Ef svo er veldur hun
pvi ad skammtimafjarstyring banka verdur mun
erfidari en hun ella veeri.

Tokum einfalt deemi. Sidan i oktober 2003 hefur
Sedlabankinn bodid bonkum ad kaupa 14 daga inn-
steedubréf (7 daga eftir 1. juni 2004) & voxtum sem
eru ad jathadi um 20 grunnpunktum laegri en vextir af
endurhverfum vidskiptum. I april 2004 var einhver
banki (k6llum hann banka A) sem var ad jafnadi ad
kaupa innstaedubréf fyrir 10 ma.kr. 4 5,1% voxtum &
medan annar banki (banki B) atti i endurhverfum
vidskiptum & 5,3% voxtum fyrir mun haerri upphad.
bessir bankar hefou badir getad hagnast 4 pvi a0 eiga
innbyrdis vidskipti & voxtum milli 5,1% og 5,3%.
Hagnadur hvors banka fyrir sig hefdi verio groflega
400 pusund krénur fyrir hvert 14 daga timabil (ef
midad er vid ad peir hefou att vidskipti 4 5,2% og
vidskiptakostnadur veri 6verulegur). Heildarpoknun
Kauphallarinnar vid slik vidskipti hefdi hins vegar
verid um 1,8 m.kr. Vidskiptakostnadurinn var pvi
margfalt haerri en dbatinn af vidskiptunum.

St stadreynd ad gjaldskra Kauphallarinnar gerir
pad ad verkum ad pad svarar ekki kostnadi fyrir
banka ad eyda slikum vaxtamun pétt hann sé upp a
tugi grunnpunkta & storan patt i pvi ad flokt vaxta &
millibankamarkadi fra styrivoxtum Sedlabankans er
jafn mikid og raun ber vitni. Hundrad- til ptisundfold
leekkun & gjaldskra Kauphallarinnar pegar um endur-
hverf vioskipti til skamms tima er ad raeda er mikil-
vaegur lidur 1 pvi ad beeta fjarstyringu innan banka-
kerfisins og minnka fravik vaxta & millibanka-
markadi fra styrivoxtum Sedlabankans.

Endurhverf vidskipti vio lifeyrissjoodi

A arunum 2000 og 2001 virtist stundum eins og
bankakerfid 1 heild skorti vedhafar eignir. Pannig
voru skammtimavextir & millibankamarkadi stundum
harri en daglanavextir Sedlabankans pott 6llum
bonkum sem attu vedhaef bréf stedi til boda ad fjar-
magna sig i Sedlabankanum & daglanavoxtum. bad er
merki um mjog oskilvirka fjarstyringu & islenskum
fjarmalamarkadi a0 slik stada hafi komid upp. Pad
var alltaf nog til af vedhafum bréfum i landinu.
Bankarnir sem skorti vedhef bréf hefou til demis att
a0 geta ordid sér uti um vedhaf bréf med pvi ad eiga
endurhverf vidskipti vid lifeyrissjodi sem attu mikid
magn slikra bréfa.
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bad var ekki einungis poéknun Kauphallarinnar
sem kom i veg fyrir ad slik vidskipti ettu sér stad i
meira mali en raun bar vitni. Endurhverf vidskipti
eru ad hluta framvirkir samningar par sem samningur
er gerdur um sidari hluta vidskiptanna pegar fyrri
hlutinn er framkvemdur. Log um lifeyrissjodi banna
lifeyrissjodum ad stunda vidskipti med framvirka
samninga nema pegar slikir samningar eru notadir til
pess ad verja sjodina fyrir dheettu. Lifeyrissjodir
mega pvi t.d. kaupa framvirka samninga til pess ad
eyOa peirri gengisahattu sem eign peirra i erlendum
hlutabréfum ber med sér. Almennt mega peir hins
vegar ekki eiga endurhverf vidskipti vid banka sem
vantar veoheafar eignir par sem slik vidskipti verja
sjodina almennt ekki fyrir dhaettu heldur er tilgangur
slikra vidskipta a0 hagnast & porf bankanna fyrir
vedhafar eignir.

Rokin fyrir pvi ad lifeyrissjodum sé almennt
bannad ad eiga vidskipti med framvirka samninga eru
a0 slikum samningum fylgir oft mikil dhatta sem
erfitt er fyrir utanadkomandi ad atta sig 4. Petta 4 hins
vegar ekki vio um endurhverf vidskipti vid banka til
skamms tima. Slikir samningar fela i sér mjog litla
aheettu. beir &ttu pvi ad vera akjosanleg leid fyrir lif-
eyrissjooi til pess ad auka 6gn avoxtun sina med hag-
kvemum hetti (p.e. an pess ad of mikil dheatta fylgi
pvi). Frelsi lifeyrissjoda til pess ad eiga endurhverf
vidskipti vid banka er par ad auki mikilvaegt fyrir
fjarmalakerfid i heild. Slik heimild myndi gera pad
a0 verkum ad fjarmalakerfido hefdoi adgang ad mun
steerra safni af vedhefum eignum. Ad svo miklu leyti
sem skortur 4 vedhaefum eignum hair islenska fjar-
malakerfinu mundi slik heimild pvi auka skilvirkni
pess.

Nafnlaus endurhverf vioskipti milli banka

Onnur hindrun sem kemur i veg fyrir ad bankar eigi
endurhverf vidskipti sin a4 milli er ad peir vilja ekki
upplysa hver annan um stddu sina i einstokum flokk-
um verdbréfa.!’ Pad vilja peir ekki gera par sem pad
setur pa 1 verri stodu hvern gagnvart 6drum pegar
peir eiga annars konar vidskipti med slik verdbreéf.

15. Endurhverf vidskipti eiga sér stad pannig ad adili A selur adila B ein-
hver verdbréf i skiptum fyrir peninga (eda einhver onnur verdbréf) og
semur 4 sama tima um ad hann muni kaupa pessi sému verdbréf aftur
af adila B eftir a0 tiltekinn timi hefur 1idid. Eftir ad pessi vidskipti hafa
att sér stad veit pvi adili B ad adili A a pessi tilteknu verdbréf.



betta vandamal eiga bankarnir ad geta leyst med
pvi ad eiga endurhverf vidskipti med bréf sem peir
hafa fengid i endurhverfum vidskiptum frd 6drum
bonkum. Ef bankarnir gerdu slikt i negilegum meeli
gaeti banki A ekki alyktad ad banki B etti akvedin
bréf sem banki A notar i endurhverfum vidskiptum.
Allt eins liklegt vaeri ad pau bréf veeru fengin 1 endur-
hverfum vidskiptum fra 6rum banka.

bessi lausn hefur p6 pann oOkost ad bankarnir
pyrftu ad eiga mikid af vioskiptum sem hefdu ein-
ungis pann tilgang ad fela pad hvada bréf peir raun-
verulega @ttu. Onnur lausn sem kemst hja pessu felst
i pvi ad settur yroi & stofn formlegur markadur par
sem bankar geetu att nafnlaus endurhverf vidskipti
hver vid annan. Stofnun sliks markadar er liklega
besta leidin til pess ad tryggja ad bankar veigri sér
ekki vid a0 eiga endurhverf vidskipti hver vid annan.

Nidurlag

Fravik vaxta & millibankamarkadi fra styrivoxtum
Sedlabankans eru mun meiri hér 4 landi en i peim
londum sem best tekst til vid framkvaemd peninga-
mala. Orsakir pess eru tvipattar. Annars vegar er
framkvaemd peningamala hér 4 landi enn frabrugdin
framkvemdinni i peim 16ndum sem fremst standa.
Hins vegar eru enn nokkrar mikilvagar brotalamir &
fyrirkomulagi fjarmalamarkada hér 4 landi.

Hér hefur verid bent & nokkur atridi sem einfalt
veeri a0 feera til betri vegar og myndu til samans ad
Ollum likindum leida til pess ad fravik vaxta a4 milli-
bankamarkadi fra styrivoxtum Sedlabankans myndu
minnka verulega eda hverfa alveg an pess po ad
bankar leitudu i meira meli eftir fjarmoégnun hja
Sedlabankanum. [ fyrsta lagi parf ad minnka bilid
milli daglanavaxta og vaxta & vidskiptareikningi
Sedlabankans. I dag er petta bil 450 grunnpunktar.
Zskilegt er ad pad verdi minnkad nidur i 50-150

grunnpunkta. [ 6dru lagi parf Sedlabankinn ad bata
skammtimastyringu grunnfjar i greidslukerfinu. Hér
er bent a tveer leidir til pess ad gera petta. Einfaldast
veeri ad Sedlabankinn teki ad framkvama daglegar
markadsadgerdir. Hin leidin er st ad minnka til muna
flokt grunnfjar med pvi ad feera vidskipti rikissjoos til
vidskiptabanka og leggja nidur bindiskyldu. I pridja
lagi parf Kaupholl fslands ad laekka poknanir vegna
endurhverfra skammtimavidskipta hundrad- til
pusundfalt. betta myndi gera bonkum kleift ad eiga
endurhverf vidskipti sin 4 milli til skamms tima og
par med audvelda mjog fjarstyringu bankanna til
skamms tima.  fjorda lagi er @skilegt ad 16gum um
lifeyrissjodi verdi breytt pannig ad lifeyrissjodum
verdi heimilt ad stunda endurhverf vidskipti vid
banka til skamms tima. [ fimmta lagi parf ad koma &
fot formlegum markadi par sem bankar geta att nafn-
laus endurhverf vidskipti hver vid annan.

Mynd 2 synir ad fra pvi i mai 2002 hafa vextir &
millibankamarkadi fylgt styrivoxtum Sedlabankans
mun betur en peir gerdu 4 uppsveifludrunum 2000 og
2001. betta geeti gert pad ad verkum ad einhverjir
alykti ad stor fravik vaxta 4 millibankamarkadi heyri
sogunni til og efni pessarar greinar sé pvi ekki sérlega
mikilvaegt. Ymislegt hefur breyst til batnadar hvad
vardar storgreidslukerfi Sedlabankans og dnnur atriodi
sem luta ad framkvemd peningamadlastefnunnar &
sidustu arum. bessar breytingar minnka likurnar &
jafn storum fravikum neest pegar reynir verulega a
kerfid. Fravik vaxta & millibankamarkadi fra styri-
voxtum Sedlabankans hafa p6 haldid afram ad vera
allt upp undir 100 grunnpunkta & sidustu tveimur ar-
um. Slik fravik og floktid & voxtum a millibanka-
markadi sem fylgir peim valda pvi ad islenskir fjar-
malamarkadir eru ekki eins skilvirkir og peir gaetu
verid. Par urbatur sem lagdar eru til i pessari grein
vaeru mikilvegt skref 1 att ad pvi ad auka skilvirkni
islenskra fjarmalamarkada.
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Vidauki Framkvaemd peningamala i 6drum 16ndum

Sedlabankar flestra OECD-rikja framkvaema pen-
ingamalastefnu sina med mjdg svipudum hatti.
Utfzerslan er p6 mismunandi vardandi nokkur atridi.
Hér er framkvaemd peningamala i Astraliu, Banda-
rikjunum, Bretlandi, Kanada, Noregi, Nyja-Sjalandi,
Svipj6d, 4 evrusvadinu og 4 Islandi borin saman.

Grunnhugsunin i1 framkvaemd peningamala &
Ollum pessum svedum er su sama og lyst er fyrir
Kanada i pessari grein. Daglanavextir og innlans-
vextir hja sedlabankanum setja golf og pak a flokt
einnar natur vaxta. Sedlabankinn tilkynnir styri-
vaxtastig sem er i flestum tilfellum mitt & milli dag-
lanavaxta og innlansvaxta vidkomandi sedlabanka.
Sedlabankinn framkveemir sidan markadsadgerdir og
byour upp a endurhverf vidskipti sem mida ad pvi ad
vextir a4 millibankamarkadi fylgi styrivoxtum sedla-
bankans naid.

[ toflu 1 er yfirlit yfir nokkur af helstu atfaerslu-
atridum i framkvemd peningamala 4 pessum
svedum. Styrivextir a flestum pessum svedum eru
vextir yfir eina nott. Styrivextir 4 Islandi, 4 evru-
svaedinu og i Svipjod eru 7 daga vextir. I Bretlandi

eru styrivextir sedlabankans 14 daga vextir. Sedla-
bankar pessara svaeda framkvaema markadsadgerdir
annadhvort daglega eda vikulega. Sedlabankar [s-
lands, Evropu og Svipjodar framkvaema markads-
adgerdir vikulega. Sedlabankar hinna landanna fram-
kvema hins vegar markadsadgerdir daglega. Tals-
verdur munur er & pvi hversu stort bil er milli dag-
lanavaxta og innlansvaxta hja sedlabonkum pessara
svaeda. Ef fra eru talin Island og Bandarikin, er petta
bil p6 alls stadar milli 50 og 200 grunnpunkta. Flest
svaedin sem hér eru borin saman hafa lagt nidur
bindiskyldu. P6 hafa tvo sterstu svedin, Bandarikin
og evrusvadid, og tvo minnstu svadin, {sland og
Noregur, haldid i bindiskyldu.

bessi utfersluatridi hafa ahrif 4 pad hversu vel
sedlabonkum pessara landa tekst ad halda nidri fra-
vikum milli vaxta 4 millibankamarkadi og styrivaxta
viokomandi sedlabanka. Par skiptir hins vegar einnig
mali hversu markviss skammtimastyring sedlabank-
anna 4 grunnfé i greidslukerfinu er. Astralia, Nyja-
Sjaland, Kanada og Svipjod hafa nad bestum arangri
hvad petta vardar.

Tafla 1 Framkvaemd peningamala i nokkrum rikjum — nokkur utfersluatrioi

Fravik vaxta

76

Bilio milli inn-

a millibanka-

og utldana 1 Tioni markadi fra

greidslukerfinu markads- Bindi- Styrivoxtum

Land Styrivextir (grunnpunkar) adgerda skylda sedlabankans
AStralia......o..oooeveoeeeeeeeeeeeeeeen yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
Bandarikin........cccoeceoniivinnccnnne yfir nott Breytilegt! daglegar Ja stodugt
Bretland........ccooveveeviiiieeeeen 14 daga 200-3002 daglegar Nei stodugt
Kanada .......ccocevvvinveinenieieieeen yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
NOTEGUT . yfir nott 200 daglegar Ja stodugt
Nyja-Sjaland .......ccccooveiveiiiiiiienns yfir nott 50 daglegar Nei ekkert
Svipjod...... 7 daga 150 vikulegar Nei ekkert
EVIusvae0io ....ooveeeveeeerieieeieieienene 7 daga 100 vikulegar Ja i lok bindi-
skyldutimabila

ES1aNd. oo 7 daga 450 vikulegar Ja stoougt

1. Innlansvextir Sedlabanka Bandarikjanna eru alltaf nill. Utlansvextir bankans eru hins vegar 100 grunnpunktum heerri en styrivextir hans.
2. Englandsbanki framkvamir nokkrar umferdir af markadsadgerdum 4 hverjum virkum degi. Fyrstu tveer umferdirnar fara fram & styrivoxtum
bankans. I pridju umferd bydur bankinn upp 4 innlén sem eru 4 voxtum sem eru 100 grunnpunktum lzegri en styrivextir bankans og ttldnsvexti sem

eru 100 grunnpunktum heerri. { fj6orou umferdinni heekka pessi fravik i 150 grunnpunkta.
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