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Framkveaemd peningastefnunnar og stjorntaeki
Sedlabanka Islands

Stjérntaeki Sedlabanka islands i peningamalum voru endurskodud & fyrri hluta arsins 1998. bau hafa
verid Obreytt frd peim tima. Endurskodunin 1998 var i raun lokaafangi i préun sem héfst 1984 pegar
smam saman var hafid ad draga dr hoftum a fjarmélamorkudum. Breytingar stjérnteekja bankans hafa
haldist i hendur vid uppbyggingu og préun fjarmalamarkada a pessu timabili auk pess sem breytt mark-
mid peningastefnunnar hafa einnig haft afgerandi ahrif & préun peirra. Auk pessa var vid endurskodun-
ina 1998 hofd hlidsjon af fyrirhugudum stjérnteekjum Sedlabanka Evrépu vegna samstarfsins a
Evropska Efnahagssvaedinu og svo pess ad lita matti svo a ad stjorntaeki hans yrou nokkurs konar viomio
fyrir adra sedlabanka og endurspegludu ,state of the art” i sedlabankafreedum.

Sogulegt yfirlit reisnartimabilsins voru gjaldeyrisvidskipti vegna
Allt fra pvi ad Sedlabanki islands var stofnadur &oru og pjonustu gefin frjdls en énnur gjaldeyrisvid-
arinu 1961 hefur meginstjornteeki hans verid vextiskipti, p.e. fjarmagnshreyfingar, voru afram hadar
lengst af baedi vextir bankans sjélfs og vextir annartakmérkun og leyfum stjérnvalda. Takmarkanir &
lanastofnana. Fram til 1986 voru i gildi lagaakveedjarmagnshreyfingum studdu stefnu stjérnvalda i
sem heimiludu Sedlabankanum ad akveda lagmarkgengismalum, pé svo ad 6jafnveegi i vioskiptum med
vexti af innlanum og hamarksvexti af Utlanum auk/oru og pjonustu vid Utlénd hlyti ad lokum ad hafa
pess ad akveda vexti i eigin vidskiptum. Pessumhrif & gengi kronunnar.
heimildum var beitt an undantekninga fram til 1984 Sedlabanki islands hefur aldrei reynt ad styra
pegar vextir i millibankavidskiptum voru gefnir peningamagni eda peningaframbodi eins og margir
friélsir. Med endurskodun Sedlabankalaganna 1986edlabankar hafa reynt, sérstaklega i prounarrikjum.
afnami okurlaga 1987 samhlida setningu vaxtalagdokkrum sinnum reyndi Sedlabankinn ad beita utlan
1987 féllu heimildir Sedlabankans til akvordunainnlansstofnana takmérkunum. Reynslan af peim var
lagmarks- og hamarksvaxta lanastofnana ar gildekki géd fremur en erlendis. Almenna reynslan er su
Vid péa breytingu vard meginbreyting a framkveemad Utlanatakmarkanir skila fyrst og fremst arangri i
stefnunnar i peningaméalum, par sem Sedlabankistuttan tima og ad i opnu fjarmalaumhverfi eru peaer
vard ad treysta a ahrif eigin vaxta a vexti lanastofrtiigangslausar og veikja einungis innlent fjarmala-
ana til pess ad hafa pau ahrif sem hann o6skadikérfi gagnvart erlendri samkeppni.
vaxtastig i landinu. Markmid peningastefnunnar a timabilinu 1961 til
Annad meginstjornteekio i peningamalum a pessle86 voru ekki alltaf skyr. Stjornmalalegar takmark-
timabili og reyndar allt fram til 1993-1995 voru tak-anir a sveigjanleika i vaxtamalum, eftirgefanleg
markanir & gjaldeyrisvidskiptum. [ upphafi vid-gengisstefna og adhaldsleysi i rikisfjarmalum ollu
pvi ad verdbolga var mikil baedi & attunda og niunda
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1. Hofundur er fyrrverandi framkveemdastjéri peningamalasvids Seélaaratugnum' Gengl krénunnar Iét undan 0g var ymISt

banka fslands. fellt eda latido siga. Pannig skiptust & timabil gengis-
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Rammi 1 Uppbygging skipulegra fjarmalamarkada

VerdbréfamarkadurVerdbréfaping Islands var stofnad markadsadilar, sem pa voru orénir 5 auk Sedlabankans,
ario 1985. Sedlabankinn var fyrsti vidskiptavakinn 1986gerdust vidskiptavakar. Pa var komid a fét télvuvaeddu
a pinginu. Rikisvixlar voru skradir a pinginu arid 1987 ogupplysingakerfi um leidbeinandi verdétilbod sem Sedla-
var Sedlabankinn vidskiptavaki peirra. Husbréf vorubankinn stydst vid pegar hann skrair opinbert viomidun-
skrad a pinginu ario 1989 og voru Landsbréf hf. vid-argengi krénunnar & milli kl. 10.45 og 11 ad morgni hvers
skiptavaki samkveemt samningi vid Husneaedisstofnurvidskiptadags. Adilum & gjaldeyrismarkadi hefur faekkad
rikisins. Fyrstu hlutabréfin voru skrad 1990. Sedla-a pessu ari og eru ni 5 ad Sedlabankanum medtoldum.
bankinn hestt IV|6sk|ptavakt. me{—) rlkl.sskuldabre_f L Krénumarkadur Kronumarkadurinn er millibankamark-
1996, en nokkrir markadsadilar toku vid hlutverki hans. . . T,

aour med skammtima inn- og Gtlan a milli lanastofnana.

S.lfmanE? 2000 bu.éu. La_nasysla r|k|§|ns, 99 Ibuaalé}n";li\/larkac’iurinn var settur a laggirnar i juni 1998. Hann star-
sjodur at verkefni vidskiptavaka fyrir rikisskuldabréf,

ar a grundvelli reglna sem Sedlabankinn setti i samstarfi
hasbréf og hisnaedisbréf. ba baud Lanasysla rikisins lt.lt grundverl reg ! > I

verkefni adalmidlara fyrir rikisvixla i oktober arid 2000 vie ma.rkaésaf’illa. HIutvgrk Seélaban.kans er po elngqngu
. . : . ..a0 skipuleggja markadinn med hlidsteedum heetti og
og samhlida pvi er aformad ad Sedlabankinn haetti vid: e . . . )
el e dsta Verébrefab!nglé gerl’r varaand! vgrébrefamar!(ac’?[nrl.
Markadsadilar eru na 7, p.e. vioskiptabankarnir fjorir,
Gjaldeyrismarkadur Gjaldeyrismarkadur var settur a tveir sparisjodir og Kaupping hf. Vidskipti eru med
laggirnar i mai 1993 og starfar samkvaemt reglum senbindi- eda lanstima til eins dags, viku, manadar, 3 man-
settar eru af Sedlabankanum. Skilaskylda leyfishafada, 6 manada og 12 manada. Markadsadilar setja fram
gjaldeyris & gjaldeyri var afnumin um leid. Markads- leidbeinandi vaxtabod med lifandi haetti innan dags i allar
adilar voru i upphafi vidskiptabankarnir prir, Lanastofn- pessar timalengdir. Lagmarkstilbodsfjarhaedir eru skil-
un sparisjédanna og Sedlabankinn. Gengi krénunnar vagreindar og hamarksvaxtabil, 0,25 présentustig, er sett a
skrad a daglegum vidskiptafundum i Sedlabankanum elanstima umfram 1 manud. Verslad er med innsteedur a
vidskipti voru frjals milli banka utan funda. Gjaldeyris- vidskiptareikningum i Sedlabankanum og sér hann um

markadurinn var endurskipulagdur vorid 1997, pegarfragang vidskipta samkveemt fyrirmaelum markadsadila.

festu og gengissigsTil ad endurreisa fjarmalakerfid hefdbundnir inn- og UtlAnamarkadir. Peninga-, vers-
eftir verulega ryrnun fjarstofna i kjolfar verdboélgu dbréfa-, og gjaldeyrismarkadir voru ekki til. Verd-
sjpunda og attunda aratugnum var verdtryggingréfapingi islands hafdi ad visu verid komid a fot a
almennt heimilud & arinu 1979, fyrst & langtimaarinu 1985 en saralitil vidskipti h6féu ordid & ping-
skuldbindingum en stuttu sidar & inn- og Utlanum tihu. Til ad greida fyrir vidskiptum med rikisskulda-
skamms tima. Verdtrygging fél i sér aukinn sveigjanbréf gerdist Sedlabankinn vidskiptavaki med rikis-
leika i vaxtamalum en grunnvextir verdtryggdraskuldabréf & pinginu. bessi afskipti bankans leiddu til
skuldbindinga voru enn bundnir af vaxtadkvordunurpess ad visbending fékkst um markadsavoxtun verd-
Sedlabankans allt fram til 1986. bréatt fyrir miklatryggdra rikisskuldabréfaog st avoxtun vard fljot-
Utbreidslu verdtryggingar var pvi enn ojafnveegi dega vidmioun fyrir lanastofnanir fyrir akvordun
fijarmagnsmarkadnurh. verdtryggdra vaxta a Gt- og innlanum. [ upphafi var
Pegar lagabreytingarnar voru gerdar a arinu 1940 ekki eetlun Sedlabankans ad hafa bein ahrif 4
voru engir virkir fjarmalamarkadir & landinu adrir enavoxtun rikisskuldabréfa en veaeri bankinn hreinn
seljandi eda kaupandi var pad augljéslega haegt i ljosi
pess hversu grunnur skuldabréfamarkadurinn var &

. Verdbélgu og verdbolguhjsanun & islandi er Iyst i: Palle S. Andersen opessum arum. Hrein vidskipti Sedlabankans med
Méar Gudmundsson (1998), ,Inflation and Disinflation in Iceland”,
Working Papers, 1, Sedlabanki islands.

. Sja grein Bjarna Braga Jonssonar (1998), ,Verdtrygging lansfiarmagng. Oll ttgefin islensk rikisskuldabréf voru verdtryggd & pessu timabili.
og vaxtastefna & islandi*, sérrit 3, Sedlabanki islands. Utgafa 6verdtryggdra rikisskuldabréfa hofst ekki & ny fyrr en 1995.
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rikisskuldabréf hafa lengst af verid i jafnveegi og ekkinafdi pvi vaxandi ahrif & afkomu skuldsettra heimila,
midast vid ad hafa ahrif & avoxtun ef fra er talid timaok greidslubyrdi peirra og dro Ur vilja almennings til
bilid 1994 til 1995 pegar Sedlabankinn reyndi afpess ad seekja nafnlaunahsekkanir sem ekki voru
festa i sessi vaxtaleekkun a verdtryggdum skuldfnahagslegar forsendur fyrir.
bindingum med kaupum a rikistryggdum skuldabré- bessar adsteedur gerdu pad ad verkum ad meiri
fum. Reynsla bankans af peirri ihlutun var ekki gé&esta komst & gengismal strax i upphafi tiunda ara-
Hun leiddi i ljos ad markadurinn haféi dypkad padugarins. Reyndar var gengisfesta ein af forsendum
mikid ad Sedlabankinn hafdi ekki bolmagn til pes$eirra kjarasamninga sem leiddu til hjodnunar verd-
ad hafa varanleg ahrif & avoxtun a markadi. bolgu. Gengi krénunnar var stédugt fra arinu 1990
par til i névember 1992 pegar pad var fellt um 6%

Préun stefnunnar i peningamal@m fyrst og fremst vegna gengislaekkana i mikilveegum

S mikla verdbolguhjodnun sem vard um 1990 skamidskiptalondunf Gengi kronunnar var fellt aftur

aodi ny skilyrai til efnahagsstjornunar. A9 hluta til atti
leekkun verdbdlgu sér reetur i peim breytingum sel
att hofou sér stad & fjarmalamarkadnum og skipti pi
ad likindum mestu ad vextir voru ni markadsakvar¢
adir enda leiddi vaxtafrelsio til skarprar haekkuna
vaxta. Adrir peettir htfou einnig ahrif, ekki sist sé
slaki sem myndadist i heildareftirspurn og leiddi til
verulegs atvinnuleysis. P& hafa verio leidd ad pvi r¢
ad verotrygging fjarskuldbindinga hafi studlad ad pv
ad verkalydshreyfingin hafi smam saman séd ad ti
gangslaust var ad saekja miklar nafnlaunahaekkatr
sem einungis leiddu til vixlheekkana launa o¢
verdlags. Skuldsetning heimila hafdi vaxid mjog ¢
attunda aratugnum i kjolfar pess ad vaxandi hlu
lana lanakerfisins var verdtryggdur. ba fylgdu vexti
overdtryggdra lana einnig verdbolgu. Verdbolg:

Mynd 1 3
Arleg raunavoxtun skuldabréfalana
banka og sparisj6de980-1999

%

= Overdtryggd skuldabréfalan |
==\/erdtryggd skuldabréfalan |
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5. Einnig er fjallad um stefnuna i peningamalum og skipulag & 10 ara6.

tugnum i grein M&s Gudmundssonar og Yngva Arnar Kristinssona
(1997), ,Peningastefna 4 islandi & 10. aratugnumjérmalatidindi 44,
103-128..

Rammi 2 Gengisstefnan

Samkveemt 15. grein Sedlabankalaganna éakvedur
Sedlabankinn ad fengnu sampykki rikisstjornarinnar
hvernig verdgildi islensku krénunnar gagnvart erlend-
um gjaldmidlum skuli &dkvedid. Gengisstefnan er pvi
sameiginleg akvordun rikisstjornar og Sedlabankans.
Nuverandi gengisstefna er byggd a akvoroun fra
11. febrdar 2000. Meginatridi hennar eru eftirfarandi:

Viomidun Gengisvisitala sem midast vid samsetningu
utanrikisvidskipta med voru og pjonustu aridé adur. Visi-
talan er endurskodud arlega og tilkynnt um samsetningu
hennar.

Midgildi: Midgildi gengisvisitdlunnar er 115,01.

Fraviksmork 9% til hvorrar handar. Efri mérk gengis-
visitdlu eru 125,36 en nedri mork 104,66.

Opinbert gengi kronunnar og vikmaérk
gengisins juni 1993-oktober 2000
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Tengingar finnska marksins, ssensku og norsku krénunnar og sterlings-
pundsins vid ECU gafu eftir & haustmanudum 1992 og gengi pessara
gjaldmiola féll gagnvart ECU. Raunveruleg gengisbreyting var minni
en 6% par sem ofantaldir gjaldmidlar veiktust gagnvart krénu.

PENINGAMAL 2000/4 39



um 7,5% i juni 1993 i kjolfar akvordunar um skerdgeri pad ad verkum ad bankinn geti ekki haft ahrif &
ingu fiskveidiheimilda. Hvorug pessara gengisfellvexti med varanlegum heetti.
inga hafdi umtalsverd ahrif & innlent verdlag enda Til ad leysa sig fra pvi ad gegna hlutverki vidskipta-
voru peer gerdar vid skilyrdi samdrattar i efnahagsraka med rikisskuldabréf gerdi bankinn & arinu 1996
lifinu. Fra gengisfellingunni i juni 1993 hefur mid- sérstaka samninga vid nokkra adila Verdbréfapingsins
gengi krénunnar verid Obreytt og gengi hennaum ad gegna hlutverki vidskiptavaka fyrir rikis-
sveiflast i kringum midgildid eftir pvi hvernig efna- skuldabréf pessir samningar voru undanfari pess ad
hagsadstaedur hafa verid og hvert adhald Sedlabariiirir steerstu adilarnir & skuldabréfamarkadnum téku
ans i peningamalum hefur verid. Fra pvi i mai 19983 sér vidskiptavakt & eigin forsendum vorid 1998.
hefur gengisstefnan falist i pvi ad halda gengi kron- Sedlabankinn utilokar p6 ekki ad eiga vidskipti
unnar innan vikmarka sem eru opinberlega tilkynnined rikisskuldabréf & Verdbréfapinginu en slikt
og akvedin i samradi Sedlabankans og rikisstjornanyndi p6 gerast a grundvelli akvaréana bankans
Upphaflega voru vikmorkin 2,25% til hvorrar handarhverju sinni og til ad na tilteknum peningalegum
vid midgildid. Pau voru vikkud i 6% haustio 1995 ogmarkmidum. Vid nlverandi adstaedur er erfitt ad sja
loks 1 9% snemma ars 2000. P4 var gengisviomiourido hvada skilyrdi pad geeti reynst naudsynlegt.
inni breytt haustid 1995 og tekin upp vidmidun vid
gengisvog sem aftur midadist vid samsetningu vorlrarvegur peningastefnunnar
0og pjonustuvidskipta vid Gtlond i stad gengisvogavextir Sedlabankans, eda avoxtun i endurhverfum
sem var samsett af ECU (76%), Bandarikjadal (18%erdbréfavidskiptum, eru meginstyriteeki Sedlabank-
og japonsku jeni (6%). ans. pessi lanskjor mynda jadaravoxtun lansfjar fyrir
Fra 1993 hefur Sedlabankinn lagt vaxandi ahersldanastofnanir og hafa pannig ahrif & inn- og atlans-
a stbodugt verdlag sem meginmarkmid i peningasexti peirra. bvi leidir vaxtabreyting Sedlabankans
malum og gefid genginu minna vaegi og skilgreintd jafnadi til hlidsteedra breytinga & voxtum i lana-
pad sem millimarkmid ad adalmarkmidinu, p.ekerfinu med einhverri timatdf Ahrif breytinga
stodugu verdlagi. Vextir Sedlabankans, og pa fyrst dgedlabankavaxta fara eftir tveimur farvegtim.
fremst vextir i endurhverfum verdbréfavidskiptum

bankané Vio |é.na3t0fnanir, urdu meginstjérnt%ki Rammi 3 Vaxtaréf Sedlabankans
hans en veegi vidskipta & verdbréfamarkadi heft
smam saman minnkad eftir pvi sem verdbréfamarl paglan Nafnvextir  Avéxtun
DS CARO A Sk S
. Innsteedubréf ..........ccceeeeeine. 10,9% 11,5%
fyrstu &rum hans. o
Bindiskylda .............ccovveeeennns 9,7% 10,1%

Sedlabankinn hefur lagt aherslu & ad draga Ur e e
skiptum af verdbréfamarkadnum og losna vid hiut Endurhverf viéskipti ............. - 11.4%
verk vidskiptavaka fyrir rikisskuldabréf og rikis- DaGIAN .o 12,4% 13,1%
vixla. Asteedan er st ad bankinn telur ad tid inngrip a
pessa markadi séu ekki eeskileg par sem pau geti le=
til pess ad vaxtamyndun a pessum morkudum vers. pessir samningar voru ad formi til fiarvérslusamningar par sem Sedla-

minna truveréug en ella. Slikt getur dregia Ur vi®-  bankinn f6l nokkrum adilum ad avaxta hiuta af rikisskuldabréfasafni
sinu, gegn pvi ad peir gegndu hlutverki vidskiptavaka fyrir tiltekna

Siflptum. med li,)l’efll’l a eftirmarkadi 09 ham!aa frum: flokka rikisskuldabréfa sem skilgreindir voru sem markflokkar.
sOlu peirra. Pa er pad mat bankans ad dypt skulCg  Tyeir visskiptavakanna lentu 1 erfisleikum & vormanudum &rid 2000 og
bréfamarkadarins hér a landi, eins 0g annars stad tilkynntu Verdbréfapinginu ad peir hygdust heetta vidskiptavakt med
rikisskuldabréf. Lanasysla rikisins og Ibudalanasjédur brugdust vid
med pvi ad bjéda Ut vidskiptavakt & markadsbréfum sinum. Vidskipta-
vakar skv. peim samningum fa greidda veltupéknun.
7. Endurhverf verdbréfavidskipti eru vidskipti med verdbréf par sem10. Adsteedur & lanamarkadnum geta einnig gert pad ad verkum ad vaxta-
samid er um ad vidskiptin gangi til baka ad tilteknum tima lidnum &  breytingar Sedlabanka komi ekki fram i voxtum lanastofnana.
fyrirfram umsdmdu verdi. | raun er eins og um lan gegn handvedi 11. Fjallad er um ahrif Sedlabankavaxta & adra vexti i grein Pérarins G.
viskomandi verdbréfum sé ad reeda en munurinn felst i pvi ad lanveit  pgturssonar (1996), ,Timar6f vaxta og skammtimavaxtaspar‘, Fjar-
andi“ hefur eignarhald & verdbréfunum & samningstimanum. malatidindi, 43. arg., 169-183.
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stofnana. Morkud var su stefna ad heetta vidskipta-
vakt med rikisvixla svo fljott sem audid veeri. | pessu
folst ad endurhverf vidskipti yrou meginfarvegur
22 7% lausafjarvioskipta Sedélabankans vid lanastofnanir i
- =Endurhverf verfbréfakaup Sedlabanka- - - stad beinna vidskipta med rikisverdbréf. | 6dru lagi
- =Avoxtun vixillana bankastofnana hafdi bankinn &huga & ad framkveemd peninga-
i Y - stefnunnar byggéist fyrst og fremst & pvi ad senda
Y 2 = = - - skyr skilabod til fjarmalamarkadarins um styrivexti
T\l Sedlabankans. bessu fylgdi ad naudsynlegt var ad
skapa fyrirgreidslukerfi fyrir lanastofnanir i Sedla-
bankanum sem draegi Ur sveiflum i voxtum & pen-
] ingamarkadi vegna sveiflna i lausafjarstddu peirra
®  AJOJAJOJAJOJIAJOIAIOIAIOIAIO A0 Sem orsakast medal annars af innheimtu tekna rikis-
| 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 sj6ds. Mikid flokt vaxta & peningamarkadi geeti

Mynd 2
Skammtimaavoxtun 1993-2000

valdid pvi ad Ovissa skapadist um pad vaxtastig sem
Annars vegar hefur vaxtabreytingin ahrif & fjar-Sedlabankinn stefndi ad. | pridja lagi vildi bankinn
strauma inn og ut ur landinu ef fjarmagnsvidskiptskjéta fétum undir myndun millibankamarkadar f{
vid utlond eru frjals. pessi ahrif geta verid skjot, eirénum, en opinn daglegur adgangur lanastofnana ad
virknin er mjog had veentingum um gengi gjaldmidendurhverfum verdbréfavidskiptum i Sedlabank-
ilsins. Alla jafna studlar vaxtahaekkun Sedlabanka agnum girti fyrir millibankavidskipti med kronur. |
styrkingu a gengi sem hefur ahrif til aukins adhaldsfjorda lagi vildi Sedlabankinn samreema adgang mis-
efnahagsmalum. Hins vegar hefur vaxtabreytingimunandi lanastofnana ad vidskiptum vid bankann en
ahrif & neyslu og fjarfestingu en reynslan synir afram til pessa tima hofdu vidskipti vid Sedlabankann
pau ahrif gerast adeins med nokkud langri timatdéerid bundin ad mestu vid innlansstofnaiAd lok-
pad tvofalda vaxtarof sem er hér a landi og felstum vildi Sedlabankinn eins og adur var sagt sam-
Gtbreiddri notkun verdtryggingar i skuldabréfa- ogeema eftir pvi sem kostur veeri fyrirgreidslukerfi sitt
innlanavidskiptum gerir pad ad verkum ad Sedlapvi sem fyrirhugad var ad yrdi & evrusvaedinu.
bankavextir hér a landi hafa ekki eins 6tvireed ahrif a Mikilveeg breyting haféi verid gerd & skipulagi
vaxtastigio i landinu og i sumum 68rum I6ndum. Pgjaldeyrismarkadarins vorid 1997 pegar markadsadi-
dregur opnun fjarmagnsmarkada vid Gtlond einnig Uar adrir en Sedlabankinn gerdust vidskiptavakar. Vié
virkni Sedlabankavaxtd par sem stadkveemd erp4 breytingu dré verulega ur vidskiptum Sedlabank-
milli innlendrar og erlendrar fjarmalapjonustu. ans & gjaldeyrismarkadnum en bankinn hafdi i raun
verid eini vidskiptavakinn frd pvi ad honum var
Stjornteeki Sedlabankans eftir endurskodun ¥998 komid & f6t vorid 1993, pétt 6formlega veeri. Breyt-
Vid endurskodun stjornteekja Sedlabankans aridgin leiddi til pess ad vidskipti & millibankamark-
1998 voru i meginatridum 16gd prju sjonarmid tiladnum jukust ad miklum mun og sveiflur innan dags
grundvallar. | fyrsta lagi var pad kappsmal bankansg milli daga jukust. A3 mati Sedlabankans var slikt
ad regluleg bein vidskipti hans a eftirmarkadi fyrirjakveett og hreyfingar gengisins endurspegludu med
rikisverdbréf hyrfu ur sdgunni og ad pessir markadwirkari heetti en adur adsteedur a gjaldeyrismarkadn-
geetu starfad an daglegra afskipta Sedlabankansn. Hid nyja skipulag leiddi til pess ad vidskipti
Sedlabankinn kaemi fyrst og fremst inn a pessa margedlabankans & gjaldeyrismarkadnum voru alfari@
adi oreglulega og pa einkum rikisvixlamarkadinrbundin vid tvennt, annars vegar inngrip til ad hafa
vegna mikilveegis rikisvixla i lausafjarstodu innlansahrif & gengi kronunnar og hins vegar vidskipti vegna
parfa rikissjods fyrir gjaldeyri.
12. Vid fullkomnar adsteedur, p.e. upplysta markadi an vidskiptakostnadar
og frjalsar fjarmagnshreyfingar hefur einstakur sedlabanki ekki svig-

ram til sjalfsteedrar peningastefnu ef fylgt er fastgengisstefnu. 14. Fyrirgreidsla vid vidskiptavaka rikistryggdra skuldabréfa var einnig
13. Arsskyrsla Sedlabanka islands 1998, bls. 20. opin fyrirtaekjum i verdbréfapjonustu.
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Sedlabankinn hefur ekki gert inngripsstefnu sinijor pessara reikninga mynda lagmarksvexti & dag-
a gjaldeyrismarkadnum opinbera ad 6dru leyti en p¥dnum & millibankamarkadi par sem ekki er asteeda
ad hann hlytur ad reyna ad verja pau vikmork seffiyrir patttakendur & peim markadi ad seetta sig vid
gengisvisitdlunni eru sett. Tilgangur inngripa sedlaleegri vexti en bjédast a pessum reikningum. Vextir
banka a gjaldeyrismarkadi getur verid tvipaettur, anmidskiptareikninga eru auglystir og tilkynntir fyrir-
ars vegar ad verja tiltekin mork gengisins og hinfram.
vegar ad draga Ur sveiflum gengis til pess ad koma i
veg fyrir ad miklar hreyfingar gengisins magnistDaglan
vegna vidbragda markadsadila, p.e. ad koma i vegnastofnanir i vioskiptum vid Sedlabankann eiga
fyrir hreedsluvidbrégd a markadnum. Pad er heldkost & daglanum gegn pvi ad peaer leggi fram verdbréf
ekki venja peirra sedlabanka sem hafa gengi sesem Sedlabankinn seettir sig vid til tryggingar. pessi
markmid vid stjorn peningaméla ad lysa ihlutunarverdbréf eru pau sému og heef eru i endurhverfum
stefnu sinni par sem slikt myndi skapa heettur fyrividskiptum. Engar takmarkanir eru & fjarhaed daglana
gengisstefnuna. Sedlabankinn hefur hins vegar uppvo lengi sem lanastofnanir eiga vedhaef verdbréf.
lyst jafn6dum um inngrip sin pegar pau hafa att séfextir daglana eru tilkynntir fyrirfram. Vextir dag-

stad. lana mynda hamark & lanum til eins dags a krénu-
markadnum par sem ekki er asteeda til fyrir lana-
Yfirlit yfir stjorntaekin stofnanir ad taka lan til eins dags med heerri voxtum

Stjérnteekjum Sedlabankans méa i meginatridumema paer eigi ekki haef verdbréf til vedsetningar.
skipta i tvennt: Annars vegar fost vidskiptaform og Med voxtum vidskiptareikninga og daglana
hins vegar markadsadgerdir. Eftir breytingarnar arithyndar Sedlabankinn nedri og efri mork fyrir dag-
1998 eru fost vidskiptaform Sedlabankans fijoguianavexti & millibankamarkadnum og kemur par med
pb.e. vioskiptareikningar, daglan, innsteedubréf ogveg fyrir of miklar sveiflur peirra vaxta. Of miklar
bindiskylda. Tilteekar markadsadgerdir Sedlabankarsveiflur millibankavaxta geetu haft truflandi ahrif &
felast i inngripum hans a morkudum, p.e. skulddana- og verdbréfamarkadinn og skapad 6vissu um
bréfamarkadi, rikisvixlamarkadi og gjaldeyrismarkstefnu Sedlabankans i peningamalum.
aodi, og i endurhverfum vidskiptum.

Eins og adur sagdi hefur Sedlabankinn litil afinnstaedubréf
skipti haft af skuldabréfamarkadonum allt fra 1995 ehanastofnanir i vidskiptum vid Sedlabankann eiga
er enn vidskiptavaki & rikisvixlamarkadnum pott nipess kost ad kaupa innstaedubréf af Sedlabankanum.
hilli undir ad pvi ljuki. P& hafa vidskipti hans a gjald-Innsteedubréfin eru 6st6dlud skuldabréf med fostum
eyrismarkadi minnkad til muna og eru féatid eftivdxtum og eru ekki skrad & Verdbréfapingi. Pau eru
breytinguna sem gerd var 1997 og adur er lyst.

Vidskiptareikningar lanastofnana Mynd 3 o . .
Hiutverk vidskiptareikninga lanastofnana i Sedla Vextir & peningamarkadigbg-2000
bankanum er tvipeett. Annars vegar geyma pe 22

1 ==\Vidskiptareikningur lanastofnana

lausafé lanastofnana sem afgangs er i dagslok | 27 _pagian sesiabankans

187 __paglan 4 milibankamarkadi (REBOROMN) ~ |~~~ = =~

LR e S

ekki er haegt ad festa til skamms eda lengri tima mg¢
00rum og ardbeerari heetti. Hins vegar eru pess
reikningar uppgjorsreikningar vegna vidskipta milli
lanastofnana og Sedlabankans. Greidsluuppgjor jof
unarinnar & milli lanastofnana fer um pessa reikning
sem og greidsluuppgjér vegna vidskipta & milli lana
stofnana og uppgjor vidskipta peirra vio Sedlabank
Yfirdrattur & pessum reikningum er éheimill og kom T ASOND I FVAMT I ASOND T FvAM] TASo
til hans verda lanastofnanir ad taka daglan med ref 1098 1999 2000

gjaldi sem vaxtafeert er til baka um einn dag. Vaxta

42 PENINGAMAL 2000/4



Rammi 4 Yfirlit yfir stjornteeki Sedlabanka Islands

Fost vidskiptaform: Binditimabit 21. dagur hvers méanadar til 20 neesta
Vidskiptareikningar:Geyma 6radstafad fé lanastofnana. manadar.

Uppgjdrsreikningar vegna greidslujofnunar milli innlans- peaalinnsteeda 4 bindireikningi skal na tilskilinni bindi-
stofnana og millibankavidskipta, par & medal vidskiptafjarhees.

vio Sedlabanka. Vextir pessara reikninga mynda golf fyr- ) o ) ]

ir daglanavexti & millibankamarkadnum. Vextir. Auglystir fyrirfram af Sedlabanka og feerdir
manadarlega.

Daglan: Veitt ad 6sk lanastofnana, tryggd med sému

verdbréfum og heef eru i endurhverfum vidskiptum. Vext-Markadsadgerdir:
ir daglana mynda pak & daglanavoxtum & millibanka-Vidskipti a verdbréfamarkadiTakmarkast vid rikis-
markadonum. tryggo verdbréf. Sedlabanki er enn vidskiptavaki rikis-

ixla en vidskipti med rikisskuldabréf fatio.
InnsteedubréfLanstimi 90 dagar. Seld ad 6sk Iémastofn-VIX ViosKipt ISSKU !

ana. Oskrad bréf en haef i endurhverfum vidskiptumInngrip & gjaldeyrismarkadiOregluleg og eru ekki til-
Hlutverk ad setja golf undir avoxtun priggja manadakynnt fyrirfram en upplyst um pau eftira. Hlutverk peirra
vaxta & peningamarkadi. er ad stydja stefnu Sedlabankans i gengismalum.

Bindiskylda: L6gd a lanastofnanir sem ekki eru hadar Endurhverf vidskipti:Vikuleg uppbod eru a 14 daga
fjarlogum i rekstri sinum. samningum. Haef verdbréf eru rikistryggd bréf med virkri

o . i . vidskiptavakt & Verdbréfapingi Islands, samkveemt
Bindigrunnur er nidurstddutala efnahags ad fradregnu , . . . i .
L, ) . sérstakri skrd sem Sedlabankinn auglysir. Uppbodin geta
eigin fé, millibankaskuldum og ymsum uppgjorslidum.

. i rx o . verid ymist fastverdsuppbod eda uppbod par sem heildar-
Midad er vid stodu f lok fyrri manadar. fjarhaed frambodinna samninga er tilkynnt. Fastverds-
Bindihlutfoll: Sa hluti bindigrunns sem bundinn er til eins uppbod hafa verid reglan til pessa.
ars eda lengur, 1,5%, afgangur 4%.

seld pegar lanastofnanir 6ska pess en Sedlabankiijdr innlansstofnana. Vid breytinguna 1998 var gild-
askilur sér rétt til ad taka pau Gr solu an fyrirvaraissvid bindiskyldu Utvikkad pannig ad hdn tekur na
Tilgangur innsteedubréfanna er tvipeettur: Annartl allra lanastofnana annarra en peirra sem eru hadar
vegar ad setja golf undir &voxtun a priggja manad@amlogum & fjarlogum vegna starfsemi sinnar. ba
kostum a peningamarkadi og hins vegar ad tryggja aar grundvollur bindiskyldunnar Gtvikkadur pannig
alltaf séu til stadar rikistryggd peningamarkadsbrédd hann neer i grofum drattum til nidurstédu efna-

med priggja manada binditima. hagsreikningsins ad fradregnu eigin fé og milli-
bankaskuldum vid innlendar bindiskyldar stofnanir.
Bindiskylda bessar tveer breytingar midudu ad pvi ad auka jafn-

Bindiskylda er kvdd & lanastofnanir um ad eiga tilreedi milli lanastofnana og koma i veg fyrir ad stofn-
tekna fjarhaed a reikningi i sedlabanka, sem midud anir leitudu eftir erlendu radstéfunarfé vegna bindi-
vio einhverja steerd Ur efnahag peirra stofnana selmagreedis. Pa var horfid fra ad bindifjarheed veeri
skyldan neer til. Jryst” & Sedlabankareikningum en pess i stad er

Veigamiklar breytingar voru gerdar a fyrirkomu-bindiskyldum stofnunum gert ad eiga ad lagmarki til-
lagi bindiskyldu hér a landi & arinu 1998 i tengsluntekna innstaedu ad medaltali & hverju binditimabili.
vio peer breytingar sem pa voru gerdar a stjdrnteekinditimabilid er fra 21. hvers manadar til 20. neesta
um bankans. Fram til pess tima hafdi bindiskyldamanadar & eftir. Bindifjarheed hvers manadar er
einungis nad til innlansstofnana, verid krafa um aéeiknud Ut a grundvelli upplysinga ar efnahagsreikn-
tiltekin innsteeda veeri bundin a reikningi i Sedlaingi i lok manadarins & undan. Megintilgangur pess
bankanum og eingdngu néad til innlends radstdfunaad heimila lanastofnunum ad uppfylla bindiskylduna
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ad medaltali & hverju binditimabili er ad gera peingreidslu Sedlabankans radast af tilbodum lanastofn-
kleift ad nota innsteedu & bindireikningum sem hdggna en hafa ber i huga ad bankinn reynir ekki ad styra
deyfi til ad meeta sveiflum i lausafjarstédu, sem anrpeningamagni heldur skammtimavoxtum og mark-
ars myndu valda vaxtasveiflum a millibankamarkmid hans er ad hafa ahrif & adra vexti, gjaldeyris-
aonum. Hér & landi veldur fyrirkomulag innheimtuhreyfingar, gengi og eftirspurn i hagkerfinu. Endan-
tekna rikissj6ds, svo ad daemi sé tekid, verulegutagt markmid hans er sidan stédugt verdlag. Freedi-
sveiflum i lausafjarstoou innlansstofnana milli mantega skiptir ekki mali, sé spurn eftir fyrirgreidslu skil-
ada. Asteedan er st ad virdisaukaskattur er innheingreint samband, hvort vextir eda fjarhaed samninga er
ur atveggja manada fresti (med gjalddaga 5. dag mafastsett. Pad pydir ad spurn eftir grunnfé Sedlabank-
adar)l® Auk innheimtu rikissj6ds geta fjolmargarans eetti ekki ad vera mismunandi eftir pvi hvort
adrar asteedur legio ad baki sveiflna i lausafjarstoouerdid eda magnid er akvedid. Tilteknum voxtum

Bindihlutféllin eru tvo, annars vegar 1,5% fyrir samsvarar akvedin spurn og veeri frambod samninga
radstéfunarfé par sem upprunalegur binditimi skuldakvedio aettu vextirnir ad vera peir somu.
bindinganna er 1 ar eda lengri og hins 4% fyrir annad
radstofunarfé. Lokaord

Vextir bindiskyldu eru auglystir og tilkynntir Neesta verkefni & pessu svidi er ad leysa Sedlabank-
fyrirffram og liggja a milli vaxta vidskiptareikninga ann fra pvi ad vera vidskiptavaki rikisvixla. Eins og

og daglana. pegar er nefnt eru nd i undirbdningi samningar a veg-
um Lanasyslu rikisins og markadsadila a Verdbréfa-
Endurhverf vidskipti pinginu um patttdku peirra i frumsélu rikisvixla og

Eftir breytinguna 1998 fara endurhverf vidskiptividskiptavakt a eftirmarkadi. P4 munu skapast skil-
Sedlabanka fram vikulega — a pridjudégum — og enrdi til pess ad Sedlabankinn dragi sig til hlés. Pad
i bodi samningar til tveggja vikna. | raun fer framfyrirgreidslukerfi sem Sedlabankinn kom & fot arid
uppbod a endurhverfum samningum og tilkynnid998 hefur reynst vel. bad virdist skila stefnu
Sedlabankinn fyrirfram hvort hann hyggst kaupa edaankans i vaxtamalum til markadsadila med skyrum
selja verdbréf a uppbodinu. Uppbodin geta auk pessetti og undanfarin tvd ar hafa éverdtryggd vaxta-
verid breytileg eftir pvi hvort Sedlabankinn fastsetukjér lanastofnana og peningamarkadsvextir i megin-
pa avdxtun sem um er ad raeda eda fjarhaed Utbodsatsdum fylgt styrivéxtum Sedlabankans. pPa hafa
en pa reedst avoxtun vidskiptanna & uppbodinu.gjaldeyrisstraumar og gengi Yfirleitt hreyfst med til-
fyrra tilvikinu reedst heildarfjarhaed samninganna adetludum haetti pegar Sedlabankinn hefur breytt voxt-
tilbodum lanastofnana. Sému stofnanir hafa adgangn sinum. Ahrif styrivaxta bankans & spurn eftir Gt-
ao uppbodum endurhverfra samninga og bindiskyldanum virdast hins vegar 6vissari og koma fram med
an neer til og gildir reyndar sa regla um 6ll vidskiptiengri tof. Pvi veldur ad likindum mikid vaegi vero-
lanastofnana vio Sedlabankann. Fram til pessa heflyggingar a lanamarkadnum par sem raunavéxtun
Sedlabankinn eingdbngu notad pa adferd ad festarotryggora lida fylgir ekki styrivoxtum bankans.
avoxtun i uppbodunum. Kostur hennar er ad bankinn

sendir skyr skilabod um vaxtastigid. Hin leidin, b'eTiJvisanir

ao takmarka fjarheed samninga sem eru i bodi, felur i

sér ad nokkur 6vissa getur skapast um hver Avoxtuwér Gudmundsson og Yngvi Om Kristinsson (1997), ,Peningastefna &
in verdur a uppboéinu 0g miklu Sklptlr ad l]tboésfjér—ISIandi a 10. aratugnumFjarmalatidindi 44, bls. 103-128..

haedin sé rétt asetlud til ad Vaxtapr(_')unin verdi s sepprarinn G. Pétursson (1996), ,Timaréf vaxta og skammtimavaxtaspar,
Sedlabankinn 6skar. | fljotu bragdi kann ad virdagpamaatiindi 43, bls. 169-183.

nokkud &aheettusamt ad lata heildarfjérhaeé fyrirEaIIe S. Andersen og Mar Gudmundsson (1998), ,Inflation and Disinflation
in lceland“, Working Papers, 1, Sedlabanki islands.

- Bjarni Bragi Jonsson (1998), ,Verdtrygging lansfjarmagns og vaxtastefna a
15. Binditimabilid var valid med pad fyrir augum ad jafna & milli tveggjalslandi*, sérrit 3, Sedlabanki islands.
timabila pegar virdisaukaskattur fellur i gjalddaga pannig ad helming
binditimabilsins lidi fram ad gjalddaga skattsins og helmingur pess
eftir gjalddaga.

uérssk)’/rsla Sedlabanka islands 1998, bls. 20.
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