Halldor Sveinn Kristinsson!

Millibankamarkadur med kronur

A islenskum peningamarkadi er starfreektur skipulagour millibankamarkadur med skammtimalan i
kronum a milli banka og sparisjoda. Millibankavidskipti gegna mikilveegu hlutverki a peningamarkadi,

einkum mjog stutt lan vegna lausafjarstéou, en einnig koma lengri lan vio sogu. Markadurinn er syni-
legur og samfelldur par sem markadsadilar gefa upp leiobeinandi vaxtatilbod fyrir inn- og utlan sin a
milli 1 dkvedinn tima, t.d. yfir nott, viku, i manud og ar. Markadurinn, i peirri mynd sem hann er nu, var
métadur af Sedlabanka Islands i samvinnu vid banka og sparisjédi og héfst arid 1998. I pessari grein
verour fario yfir upphaf millibankamarkadarins med kronur, proun hans og nuverandi fyrirkomulag.

Upphaf kronumarkadarins

Sedlabankinn hefur aldrei verid beinn adili ad milli-
bankamarkadnum med kronur en hann hefur po att
obeinan patt i millibankavidskiptum med reglulegri
fyrirgreidslu i ymsu formi. Arid 1981 ma segja ad
grunnur ad millibankavidskiptum hafi verid lagdur
pegar Sedlabankinn kynnti reglur um svonefndan
vixilkvota innlansstofnana. Reglurnar folu i sér ad
vioskiptabankar og starstu sparisjodir gatu selt
Sedlabankanum 15 daga vixla innan kvoéta, sem
hverri stofnun var uthlutad arsfjéroungslega. Kvot-
inn nam 6% af heildarinnlanum hverrar stofnunar og
skiptist ad jofnu i tvd prep med mishaum forvoxtum.
Ef stofnun notadi ekki kvoéta sinn ad fullu haekkudu
lanaprepin a naesta arsfjoroungi og gatu 4 pann hatt
allt ad pvi tvofaldast. Tilgangurinn med pessu var ad
gefa innlansstofnunum moguleika 4 ad meeta dvaentri
ryrnun lausafjarstdounnar 4 annan hatt en med yfir-
draetti 1 Sedlabankanum. Flestar stofnanir nyttu sér
pennan moguleika og opnudu kvotarnir moguleika
fyrir millibankavidskipti og komu jafnvel i stad
hinna hefobundnu endurkaupa. Bankar og spari-
sjodir, sem purftu ekki ad nota kvéta sina ad fullu,
framseldu pa 60rum gegn poknun.

1. Hofundur starfar & markadsstofu peningamalasvids Sedlabanka
Islands.

A pessum tima bjuggu innlansstofnanir ekki vid
frelsi i vaxtamalum og hamladi pad millibanka-
vidskiptum. Med auknu vaxtafrelsi (1984) opnadist
moguleiki til slikra vidskipta og pa nyttu innlans-
stofnanir sér pad. Farnar voru tvaer meginleidir. {
fyrsta lagi var um ad rada bein reikningslan fra
einum banka til annars, og 1 60ru lagi gat innlans-
stofnun sem atti onotadan vixilkvota i Sedlabank-
anum framselt hann annarri. A pessum arum hafdi
Sedlabankinn pa stefnu ad bankar skyldu jafna
sveiflur 1 lausafjarstoou med vidskiptum sin &4 milli
fremur en med beinum vidskiptum vid bankann.
Fjarmognun med millibankalanum, samkvaemt regl-
um um lausafjarhlutfall innlansstofnana, kom til
demis ekki til fradrattar & lausu fé lantakenda innan
akveodinna marka. Pann 10. mars 1987 var framsal
vixilkvota vid Sedlabankann lagt nidur og fekk pvi
millibankamarkadurinn aukid vegi i stjornun lausa-
fjarstoou einstakra stofnana.

Sedlabankinn hélt poé afram reglubundinni fyrir-
greidslu sinni i millibankavidskiptum. [ kringum
1991 gatu innlansstofnanir t.d. selt bankanum vixla
til mjog skamms tima (5 daga). Petta voru dyr 1an og
adeins notud ef engin 6nnur Grradi voru til ad afstyra
yfirdraetti 4 vidskiptareikningi i Sedlabankanum.
Einnig gatu innlansstofnanir selt bankanum rikis-
vixla gegn pvi ad paer myndu kaupa pa aftur eftir 10
daga.

PENINGAMAL 2002/3 27



[ byrjun ars 1993 stofnudu Landsbanki {slands,
fslandsbanki hf., Bunadarbanki {slands og Léna-
stofnun sparisjodanna (sidar Sparisjodabanki fs-
lands) daglanamarkad fyrir innstedur sinar i Sedla-
banka. Auk peirra vidskipta midladi Lanastofnun
sparisj6danna millibankalanum til sparisjodanna
innbyrdis. Petta markadi upphaf pess ad haegt var ad
fylgjast daglega med lanveitingum & millibanka-
markadi. Bankastofnanirnar tilkynntu Sedlabank-
anum 01l vioskipti 4 pessum markadi med simbréfi.
Avéxtunin i pessum vidskiptum fylgdi ad mestu
avoxtun rikisvixla & uppbodum. begar parna var
komid sdgu ma segja ad Sedlabankinn hafi tekid
obeint patt i millibankavidskiptum med endur-
hverfum verdbréfakaupum en pa attu bankar og
sparisjooir pess kost ad selja Sedlabankanum vero-
bréf i 10-20 daga gegn endurkaupasamningi. Litlar
breytingar urdu 4 millibankalanum. Nokkur voxtur
var arin 1996 og 1997 eftir fremur litil vidskipti 1994
og 1995.

Endurskipulagning millibankamarkadar med kronur
[ desember 1997 for ad bera 4 lausafjarskorti i banka-
kerfinu. Lausafjarskortinn matti helst rekja til
arstidabundinnar lausafjareftirspurnar vegna jolanna.
Afleidingar pess urdu medal annars par ad a fjar-
magnsmarkadi voru i sumum tilvikum bodnir hair
vextir fyrir fjarmuni til skamms tima. Téluvert mis-
remi vard a vaxtakjorum i einstokum vidskiptum.
Skipulagdur og synilegur millibankamarkadur med
kronur var ekki til stadar og pvi erfitt ad vita hvada
kjor stoou almennt til boda. Greid leid fyrir fyrir-
greidslu Sedlabankans var pa i gegnum rikisvixla-
markadinn, bedi med endurhverfum verdbréfakaup-
um par sem rikisvixlar eru settir sem trygging og
med vidskiptum & eftirmarkadi. Bankarnir attu hins
vegar litid af rikisvixlum i lok ars og pvi var pessi
algengasta fyrirgreiosluleid Sedlabankans bonkum
a0 mestu lokud. Pvi endurspegludu vextir rikisvixla
ekki fjarporf bankanna.

Vid pessar adstedur var adilum a fjarmalamark-
adi 1jost a0 mikilvaegt var ad stofnsetja formlegan
millibankamarkad med kronur sem syndi stdoougt
par breytingar sem verda i vaxtaproun 4 skammtima-
markadi. Einnig gefur synilegur og samfelldur milli-
bankamarkadur bonkum feeri & inn- og Gtlanum sin &
milli og tryggir a0 markadskjor séu 6llum markads-
adilum 1jos 4 hverjum tima. Markadur sem pannig
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midlar upplysingum um breyttar markadsadstedur
gefur Sedlabankanum einnig fljott upplysingar sem
bankinn getur notad vid eigin dkvardanir.

Sedlabankinn hof, asamt patttakendum & milli-
bankamarkadnum, undirbining nyrra reglna um
markadinn. Pessar nyju reglur toku sidan gildi pann
10. juni 1998 og voru atta lanastofnanir patttakendur
4 markadnum.

Nuverandi fyrirkomulag markadarins
Hér 4 Islandi nefnast millibankavextirnir REIBOR
(Reykjavik Inter Bank Offered Rates) og REIBID og
eru hinir fyrri Gtlansvextir.2 P4 vexti er hugsanlegt ad
nota sem grunnvexti i utlanum banka til vidskipta-
vina ef vaxtakjor eru breytileg. Slik 1dn ma veita &
REIBOR kjorum (mismunandi timalengda) ad vio-
beettu alagi svo demi sé tekid.

batttakendur & markadnum i dag eru Landsbanki
[slands hf., {slandsbanki hf., Binadarbanki slands
hf., Kaupping banki hf., Sparisjédabanki Islands hf.,
Sparisjodur Hafnarfjardar og Sparisjoour Reykja-
vikur og nagrennis.

Regluverk og framsetning tilboda

Samkvemt gildandi reglum um vidskipti & milli-
bankamarkadi i islenskum kronum ber markads-
adilum ad syna opinberlega (og uppfera eigi sjaldnar
en 4 5 minutna fresti) vaxtatilbod & markadnum i
tiltekinn bindi- eda lanstima. A0 6sk annars markads-
adila verdur patttakandi einnig ad gefa bindandi
vaxtatilbod vegna somu bindi- eda lanstima fyrir
tilteknar lagmarksfjarhedir. Opinber tilbod patttak-
enda skulu na yfir einn dag (yfir nétt), eina viku, tvaer
vikur, einn manud, tvo manudi, prjd manudi, sex
manudi, niu manudi og t61f manudi.? Tilgreind skulu
baedi inn- og utlanstilbod og skal lagmarksfjarhaeo
tilboda fra eins dags til sex manada lanstima vera 100

2. bekktustu millibankavextirnir 4 erlendum morkudum eru liklega
LIBOR-vextir (London Inter Bank Offered Rates). LIBOR-vextir eru
skilgreindir sem: ,,pau almennu kjor sem bjodast a lanum i tilteknum
gjaldmidli & millibankamarkadi i London & peim tima sem vextirnir
eru akvardadir.” LIBOR-vextir eru notadir sem vidmidunarvextir i
fjarmalavidskiptum um allan heim, hvort sem um er ad rada
hefdbundin lan, gjaldmidlasamninga eda afleiduvidskipti.

3. Audkenni timalengda: einn dagur er taknadur sem O/N (over night)
eda T/N (tomorrow next), ein vika sem S/W (spot week), tvaer vikur
sem 2 W, einn manudur sem 1 M, tveir manudir sem 2 M, prir manudir
sem 3 M, sex manudir sem 6 M, niu manudir sem 9 M og tolf manudir
sem 12 M.



m.kr. Fjarheeo tilboda til niu og tolf manada skal vera
a0 lagmarki 50 m.kr. batttakendur 4 markadnum hafa
fyrst og fremst nytt sér millibankamarkadinn med
kronur til ad hafa ahrif & lausafjarstodu sina til
skemmri tima. A mynd 1 ma sja ad langsteerstur hluti
vidskipta er til eins dags eda yfir nott.

vidskiptadegi. Eigi vidskipti sér stad & markadnum
ber patttakanda ad tilkynna Sedlabankanum um
motadila i vidskiptunum, fjarhaed, lanstima og vexti.
Sedlabankinn birtir sidan daglega i Reuterkerfinu
hvert heildarvioskiptamagn var & markadnum og
hvernig pad skiptist nidur a lanstima.

Mynd 1
’ Velta 4 millibankamarkadi med
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Heildarvelta 4 millibankamarkadnum
med krénur 1998-2002
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Heimild: Sedlabanki Islands.

Hamarksvaxtabil milli inn- og tutlana i tilbodum
patttakenda til eins manadar eda lengri tima er 0,25
prosentur. Ekki er skilgreint hamarksvaxtabil i
tilbodum med styttri timalengdir en pad skal jafnan
vera innan hoflegra marka. Engum adila er heimilt ad
verdleggja sig Ut af markadnum ad stadaldri med
ohagstaedum tilbooum.

Hver og einn patttakandi akvedur hversu ha uti-
standandi dagleg lanastada annars patttakanda gagn-
vart honum ma hast vera. Pessar lanalinur eru fyrir-
fram akvednar. Tilbod eru bindandi nema pegar
lanalinur eru fullnyttar. Vidskipti fara fram fra kl.
9:30 til 14:00 hvern vidskiptadag.

Adkoma Sedlabankans ad markadnum
Sedlabankinn er, eins og adur hefur komid fram, ekki
beinn adili a0 markadnum. Bankinn hefur pé umsjon
med markadnum og gengur ur skugga um ad heil-
brigdir vidskiptahettir séu i heidri hafdir. Einnig
heldur bankinn reglulega fundi med markadsadilum
par sem fjallad er um leikreglur markadarins.
Sedlabankinn reiknar og skrair medalvexti til-
booda patttakenda milli klukkan 11:15 og 11:30 &
hverjum vidskiptadegi og birtir & sérstakri upplys-
ingasiou i Reuterkerfinu en pad kerfi er einnig notad
til ad syna tilbod markadsadila & rauntima 4 hverjum

Um pad leyti er endurskipulagning millibanka-
markadar med kronur for fram var skipulegri dag-
lanafyrirgreidslu komid & ot i Sedlabankanum fyrir
lanastofnanir sem bindiskylda ner til. Daglan eru
tryggd med somu verdbréfum og hef eru i endur-
hverfum vidskiptum. Stofnun daglanafyrirgreidslu
bjonadi m.a. peim tilgangi ad setja efri mork & milli-
bankavexti til skamms tima, en kjor bankans a
vidskiptareikningum lanastofnana akvarda neori
mork millibankavaxta. bessir vextir mynda nokkurs

Mynd 3
Vextir Sedlabanka og skradir O/N REIBOR vextir
1. jan. 1998 - 28. juni 2002 (daglegar tolur)
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konar pak og golf millibankavaxta og koma i veg
fyrir ad peir sveiflist of langt fra styrivoxtum Sedla-
bankans.

Adkoma rikissjods ad markadnum

Hafa ber i huga a0 reglulegar sem og oreglulegar inn-
og Utborganir rikissjods hafa ahrif a laust fé i kerfinu
og par med & millibankamarkadinn med kronur.
bessar sterdir eru ad mestu pekktar og geta verio i
ymsu formi. Hér ad nedan ma sja demi um inn- og
utborganir rikissjoos.

gegnum verdbréfafyrirtaeki og greida fyrir pad med
peningum. Peningarnir, sem voru geymdir & reikn-
ingum i bonkum og sparisjéoum, fara inn a reikning
rikissjods 1 Sedlabankanum. Vid pessa ferslu fara 4,8
milljardar Ut af markadnum, p.e. fjarmagn i umferod
hja bonkum og sparisjodum minnkar sem pvi nemur.
Vid pessa tilferslu fjarmagns ut af markadnum
prengir ad jafnadi ad lanastofnunum til skamms tima
og allar likur eru & ad vextir & millibankamarkadi
haekki 1 kjolfario. Hid gagnstada gerist ef fé er greitt
ur rikissjodi.

Greioslur ur rikissj6oi
Laun og launatengd gjold til starfsmanna
rikisins, greidd manadarlega
Barnabeetur, greiddar fjérum sinnum 4 ari
Vaxtabeetur, greiddar einu sinni 4 ari

Oregluleg greidsla til lifeyrissjoda starfsmanna
rikisins

Greidslur til rikissjods

Virdisaukaskattur, innheimtur annan hvern
manud

Tekjuskattur og tryggingargjold
Fjarmagnstekjuskattur

Oregluleg innkoma vegna solu eigna (t.d.
vegna einkavadingar rikisins)

Rikissjodur er ekki beinn adili ad millibanka-
markadnum heldur fer fl&did fram i gegnum banka
og sparisjodi, par sem pegnar og fyrirteki landsins
eru med reikninga. Hreyfing & reikningum banka og
sparisjoda i tengslum vid rikissjod leidir til mot-
hreyfingar & reikningi rikissj60s sem sidan leidir til
aukningar eda minnkunar lauss fjar & markadnum.
Til gloggvunar ma taka demi par sem rikid einka-
vadir, selur t.d. hlut sinn 1 fyrirteeki og fer fyrir pad
4,8 ma.kr. Fjarfestar og almenningur kaupa hlutinn i

Mynd 4
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Heimild: Sedlabanki Islands.
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bad sem lesa ma ut ur vaxtarofinu
Me0 mati & voxtum & millibankamarkadi er hagt ad
aztla groflega lausafjarstoou markadarins og jafnvel
stoou einstakra lanastofnana. Vextir eru hair pegar
skortur er & lausafé & markadonum og lagir ef gnott
lausafjar er til. Einnig ma azetla lausafjarstoou mark-
adarins Ut fra pvi hvar vaxtaferillinn er i samanburdi
vid daglana- og vidskiptareikningsvexti Sedlabank-
ans, en peir mynda nokkurs konar pak og golf milli-
bankavaxtanna eins og adur hefur komid fram.
Mynd 4 synir timaro6f vaxta hinn 28. jini og ma
sja a0 dyrt var ad taka lan yfir nott (O/N) eda
10,02%. Mun odyrara var ad taka lan til viku eda
lengri tima. Parna var nyafstadid binditimabil og
markaosadilar voru i prongri lausafjarstoou til
skamms tima sem endurspegladist i dyrum einnar
naetur lanum. Rumlega viku seinna, eda hinn 5. juli,
hafoi stadan batnad og einnar naetur vextir ordnir
8,43%. ba voru lika nyafstadin endurhverf vioskipti
par sem markadsadilar hafa adgang ad fjarmagni i
Sedlabankanum a fyrirfram akvednum voxtum gegn
framvisun trygginga i formi verdbréfa. Pegar petta er
skrifad er avoxtun i endurhverfum vidskiptum 8,5%.



Nidurlag

Millibankalan, sem rekja ma til mismunandi lausa-
fjarstdou banka og sparisjoda, eru mikilvaeg i lausa-
fjarstyringu aoila 4 peningamarkadi. Markadurinn &
a0 virka pannig a0 adilar 4 peningamarkadi geti latid
fra sér eda ordid sér uti um fjarmagn. Petta er ekki
markadur par sem markadsadilar hafa pad ad adal-
markmidi ad reyna ad hagnast a sveiflum i voxtum,
heldur er hann fyrst og fremst hugsadur sem mikil-
vaegt hjalpartaki adila &4 peningamarkadi vid styringu
lauss fjar. Millibankamarkadsvextir eru mikilvaegir i

natima fjarmalavioskiptum, t.d. vid verdlagningu
ymissa fjarmalaafurda, svo sem i afleiduvidskiptum
og sem viomidunarvextir & skipuldgdum gjaldeyris-
skiptamarkadi. Mikilvaegt er ad afram verdi leitast
vid ad hlta sem best ad millibankamarkadnum med
kronur i samstarfi vid markadsadila pvi ad hann
gegnir mikilvaegu hlutverki vid midlun lausafjar og
myndun vaxta.

Heimildir
Sedlabanki [slands. Arsskyrslur 1964-2001.
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