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Agastu tilheyrendur

Sem kunnugt er skiptist hagkerfid i adgreinda markadi. Markadirnir
burfa ad geta starfad sem frjdlsast og verid skilvirkir og gafradir ad
sem allra mestu leyti. Markadir hagkerfisins eru tengdir innbyrdis, en
misndid og misbeint. Helstu markadir eru i fyrsta lagi voru- og
pjonustumarkadir, i 6dru lagi vinnumarkadur, i pridja lagi
fasteignamarkadur, i fjérda lagi verdbréfa- og fjarmagnsmarkadir, og i
fimmta lagi peningamarkadir, gjaldeyrismarkadur, gjaldeyris-
skiptamarkadur, krénumarkadur, sem lika eru nefndir millibanka-
markadir.

Sidast nefndu markadirnir hafa proskast vel a sidustu arum hér alandi.
NU rada hé& samkeppni og jafnradisregla, vaxtafrels, frjdsar
fj&rmagnshreyfingar og gengi kronunnar er frjdlst a markadi. Og hér
starfa eftirlitsstofnanir med regluverki i samraami vid Evropureglur.

Bylting hefur ordid i islensku fjarmalakerfi sidasta einn og héfan
aratug. Um 1990 stérfudu hér 13 bankar og fjarfestingargodir, auk
Byggdastofnunar og Husnaadisstofnunar sem pa hét svo, og rikid var
alsrddandi & pessu svidi. Sidan pé hefur samrunaskrida gengio yfir i
litrikum aféngum. NU eru hé prir myndarlegir vidskiptabankar og
sameiginleg bankastofnun sparisjodanna. A pessu sama érabili hefur
rikio dregio sig Ut Or rekstri vidskiptabanka og langflestra
fij&festingar§6da, og er pad straumhvorf i idenskri efnahags- og
vioskiptasdgu. Einkavasdingin hefur ordid & sidustu &um og a
forsendum hennar hafa bankarnir styrkst og eflst um allan helming og
hafid Gtras til annarra landa og inn & ny svid, badi i fjarfestingum,
patttoku i ahaetturekstri og i fasteignavedlanum.

Sedlabanki starfar i nanum tengslum vid fjarmaa og peningamarkadi,
giadeyrismarkad, kronumarkad, p.e. millibankamarkadina. Sem
adalbanki eda midbanki ma segja ad sedlabanki s& m.a. umgjénar- og
Oryggismidstod a pessum vettvangi.

Sedlabanki islands hefur pad meginmarkmid ad studla ad stodugleika i
préun verdlags. Hann er banki rikisins - en mé po ekki veita rikiss0di
lan -, og hann er banki bankanna, vakir yfir greidslukerfum i islensku
fjarmélakerfi og yfir oOryggi fjadmdakerfisins, annast um



gjaldeyrisvarag 00 og a péatt i métun gjaldeyrisstefnu, sér um samstarf
vio apjédlegar fjarmaastofnanir, hefur einkarétt a peningaltgafu
hérlendis og heldur fjarhirdur, og auk pess vinnur hann ad margs
konar greiningum, rannsdknum, og utgafu.

Markadir eru mikilvaggar upplysingaveitur og m.a. pess vegna verda
pbeir ad hafa svigram til skilvirkni og géfrais. Tilraunir til
handstyringar torvelda pa upplysingamidlun sem samfélagid parf ad fa
frA mérkudunum og geta villt ménnum syn & vanda og Urlausnir. Og
vamtingar um politiskar snarreddingar eru talsynir.

Meginstraumar samfélagsins eru & voru- og pjonustumorkudum og
vinnumarkadi. Par birtast veromagaskopun, lifskjaraproun, hagvoxtur
og efnahagslegur styrkur eda veikleikar. Banka- og peningamarkadir
verka meira 6beint, og peir rada ekki 6llu um framvindu pj6darhags og
lifskjara hérlendis.

Sedlabanki hefur mikilvaggt hlutverk vardandi 6ryggi og stoédugleika i
samspili markada og stofnana sem par vinna. EkKi sist er pad verkefni
sedlabanka ad vaka yfir sameiginlegri madieiningu markadanna, sem
hér er islenska kronan. Verdlagshroun og verdbdlga eru i rauninni
samheiti um breytingar aeigin veromadi gjaldmidilsins.

Mikilvaggt er ad greina & milli strauma & mismunandi moérkudum. bad
er ekki hid sama sem gerist t.d. & voru- og pjonustumdrkudum eda a
peningamarkudum.

Pad er lika munur & skammtimabylgjum og langtimastraumum. Yfir
markadina ganga ymsar timabundnar bylgjur, og migafnt hvort eda
hvernig pear snerta vid varanlegu straumunum. Ahrifin ganga & milli
basdi beint og dbeint og misjafnlega sterkt.

Sumar &kvardanir & morkudum eru & jadrinum, vegna pess ad hagrasdi
af peim er 1itid eda hagid i pad og pad skiptid. Vitundin um jadarstodu
motar adgerdir allra. Bankar, rikisvald og sedlabanki mida vid ad hafa
ahrif & jadardkvardanir og jadaradgerdir, yta undir paa eda draga Ur
peim eftir atvikum. Med pvi ad breyta jadaradstaadum ma m.a. hafa
ahrif & heildarumsvif a markadinum, til aukningar eda samdréttar.
Slikar breytingar verka einnig a alla préun verdlags a markadinum.

Vert er ad hafa i huga ad i hagkerfinu gadir hvarvetna svonefndra
midlunaréhrifa, og jafnvel margfdldunarahrifa, pannig ad takmorkud
adgerd, sem snertir vid jadrinum, getur verkad afram stig af stigi og
margfaldast it um markadina og hagkerfid.

Lykilatridi til skilnings a starfsemi sedlabanka er vitundin um samspil
Olikra markada, um mismun a skammtimabylgjum og langtima-
straumum, og um jadaradgerdir og midlunar- og margfdldunaréhrif.
Sedlabankar snerta peningamarkadina med skammtimaadgeroum sem
hafa bein og 6bein ahrif Gt um hagkerfid.



Fjarmaakerfi og markadir purfa ad vera 6rugg og stéoug, og traust
verdur ad rikja um adferdir og taki sem notud eru a morkudunum.
Framvinda og horfur & markadi, einkum a skilvirkum og 6ruggum
markadi, moéta framtidarspar og svokalladar hagreenar vemtingar i
samfélaginu. Mat manna og spa um éastandid eftir t.d. eitt eda tvo ar
mota vaantingar og mat um verdmadi veraldlegra hluta baadi ad pessum
tima lidnum og einnig nU pegar. Pannig rada vamtingarnar Urslitum a
hverjum tima.

Verdbdlga er spegilmynd af eigin verdmedi gjaldmidilsins. Med
samspil markadanna i huga ma ga ad verdlagsproun er peningalegt
fyrirbagi. Peningalegar adgerdir réda ekki ollu um verdlagspréun i
hagkerfinu i einstokum atridum en pag hafa skilgreind ahrif & hana og
geta motad hana i heildardrattum.

Pessum ahrifum e midlad med skammtimajadaradgerdum &
peningamdrkudum. Peningaméaadgerdir sedlabanka berast sidan Ut
um hagkerfid med midlunarferli stig af stigi og &fanga af afanga. Talid
er ad vaxtabreytingar Sedlabanka [slands taki allt ad tveimur &rum ad
na fullum tilagludum &hrifum.

Midlunarferlid hefst t.d. & pvi ad sedlabanki breytir voxtum sinum.
Peir hafa ahrif @ markadsvexti i vidskiptalifinu og pannig afram a
atlanamagn og peningamagn, a eignaverd, og beint og dbeint & gengi
kronunnar. Samtimis hefur pessi atburdards ahrif a vamtingar og
traverdugleika i kerfinu. I neesta &fanga midlunarferlisins birtast ahrif &
og breytingar i innlendri eftirspurn og i innflutningi og Gtflutningi.
Pannig verda breytingar & heildareftirspurn og umsvifum i hagkerfinu.
Pad badir i eda dregur Ur. Vid gengisbreytingar verda m.a. breytingar a
innflutningsverdlagi. Gengislakkun veldur  verdhakkunum en
verdhakkanir i innflutningi taka ad hjadna eftir gengishakkun. Loks
birtist pessi Utmidlun med breytingum i verdbolgupréuninni.

Vegna pessara dhrifa af adgerdum sedlabanka eru helstu vextir hans
nefndir styrivextir. En peir verka ekki beint eda umsvifalaust, heldur
fyrst sem skammtima-jadaradgerd & peningamorkudum. | islenska
hagkerfinu birtast ahrifin fyrst med breyttum skammtimavoxtum og
Obeint med gengisbreytingum, en an pess ad Sedlabankinn styri
genginu & nokkurn hétt eda reyni ad styra pvi.

Jafnan verka margs konar &hrif samtimis a préun gengisins.
Gengisproun er fyrir bragdid dldungis ofyrirgaanleg. Pad liggur fyrir
ad gengishakkanir, sem geta m.a. tengst hakkun styrivaxta, geta
komid pungt nidur & Utflutnings- og samkeppnisgreinum [slendinga.
En pad er erfitt ad greina med vissu hvad radur Urditum hverju sinni.
Samkeppnisstada islenskra fyrirtakja er viokvaam vegna samanburdar
m.a. vid launa- og rekstrarkostnad i 6drum I6ndum. EKki er vist ad
samkeppnisstada islenskra fyrirtakja a einum markadi sé vidkvaam
fyrir breytingum gjaldmidla & 6drum morkudum. Pa ber einnig ad hafa



i huga ad gengisbreytingar hafa éhrif a skuldagreidslur islenskra
fyrirtakja erlendis. Gengishakkanir hafa t.d. laskkad skuldasttédu og
afborganir.

Oft er pad svo ad valkostirnir i hagstjorn yfirleitt virdast verai pad og
pad skiptid annadhvort vaxtahagkkun og gengishagkkun eda & hinn
boginn verdbdlga, vinnudeilur og éstddugleiki sem koma ennpa verr
og pyngra nidur a atvinnuvegunum. ldulega verdur ad leita
siglingaleidar milli skers og baru, og Sedlabankinn hefur afmorkud
hlutverk i pessu.

A sdfrédum morkudum sem stefna ad skilvirkni réda markadsadilar
ferdinni. Markadsadilar & peim moérkudum sem hér hafa einkum verid
nefndir eru vidskiptabankar og sparigodir, fjarfestingarbankar og
eignarhaldsfyrirtaeki, lifeyris§odir og Onnur svipud fyrirtaki og
stofnanir. Markadsadilarnir eru framsynir i athéfnum og vamtingar
peirra um framvinduna skipta skdpum. Sedlabankinn birtir og Gtskyrir
markmid sin og aherslur og reynir pannig ad hafa métandi ahrif a
vantingar markadsadilanna. | pessu  skiptir  traverdugleiki
sedlabankans pa mj6g miklu mali.

Sedlabanki Islands er i hopi margra sedlabanka sem fylgja svonefndu
verobolgumarkmidi. Pa leitast sedlabanki i samraami vid opinbert
markmid sitt vid ad tryggja stdduga verdlagsproun til langs tima med
peningamédaadgerdum sinum. Kyrrstada eda hjoonun i verdlagi eru
ekki taldar eftirsoknarverdar, og pa ekki heldur mikil verdbdlga eda
sveiflukennd.

Sedlabanki [slands stefnir ad arlegri verdbdlgu sem nemur 2,5 %, og ef
arleg verdbolga fer Ut fyrir 1,0 - 4,0 %, p. e. fram yfir fravik um 1,5 %
til hvorrar attar, ber bankanum ad gera rikisstjérninni opinberlega
grein fyrir pvi m.a. hvernig og & hve I6ngum tima prouninni verdur
styrt aftur a® markmidinu. En markmid Sedlabanka islands er ekki
svigrumid milli 1,0 og 4,0 % heldur érleg verdbdlga sem nemur 2,5 %.

Akvardanir i peningamaum eru teknar i dhadtu og 6vissu. Onnur 6fl
verka jafnframt a sama tima, og skipta fjarmal rikisins par langmestu.
Midlunarferlid parf ad vera opid og synilegt. Pad skiptir t.d. mali ad
gengi gjaldmidilsins sé frjalst & markadi, en gengid er mikilvasgur
hlekkur i midlunarferlinu. Skammtimasveiflur gengisins midla ahrifum
og veita upplysingar sem varasamt er ad reyna ad fela, - eins og
reynslan hefur synt.

I umragdum um vexti og gengi er reyndar astasda til minna & ad sitt er
hvad nafnvextir og raunvextir, nafngengi kronunnar eda proun
raungengis.

Akvardanir um breytingar & styrivoxtum byggjast & mérgum péttum og
vandadri upplysingadflun og frasdilegri arvinnglu. Styrivoxtum er
gjarnan breytt pegar fyrir liggur ad spa um vanta verdbdolgupréun



vikur greinilega fra verobolgumarkmidi og efnahagsproun virdist vikja
frA jafnveegi med afleidingum i vantanlegri verdlagspréun. Einnig
skipta spar og mat & vamtingum miklu mali.

Vextir & millibankamorkudum eru helstu taki Sedlabanka islands.
Mestu skipta vextir i svonefndum endurhverfum vidskiptum,
svonefndir styrivextir. Endurhverf vidskipti eru kedja reglubundinna
vidskipta a millibankamarkadi par sem sedlabanki lanar fé til nokkurra
daga i senn til pess ad tryggjalausafjarmagn i hagkerfinu og eru kollud
»endurhverf* vegna pess ad verdbréfin sem sett eru sem trygging
ganga til baka ad lidnum umsdmdum tima. Einnig skiptir mali hver
mismunur er a einstbkum vaxtategundum sedlabanka, p.eas. hve
vidur eda prongur svonefndur vaxtagangur er. Sedlabankar hafa notad
ymis onnur taki og adferdir, svo sem gengisakvardanir, stjorn a
voxtum i vidskiptalifinu og é&kvardanir sem adlad er ad mota
peningamagn i umferd, t.d. svonefnda bindiskyldu en pa eru bankar
skyldadir til ad eigaféinni areikningum i sedlabankanum.

Eins og &0ur segir er gengi islensku kronunnar nu frjalst a markadi, og
vaxtafrels rikir og fjarmagnshreyfingar eru frjdlsar. Ekki er talid ad
bindiskylda henti sem virkt styritaki til ad hafa skammtima-ahrif &
umsvif & morkudunum. Allar adgerdir og akvardanir Sedlabanka
fsands midast m.a. vid ad efla og styrkja Séfréda og skilvirka
markadi. Pannig verdur Sedlabanki [slands ad meda 6drum
markadsadilum, am.k. ad hluta til, samkvaant skilmaum markadarins
en ekki aavinlega med einhlida valdbodi, enda pétt Sedlabankinn hafi
reyndar hlutverk vid reglusetningu.

Mjog mikil vinna er 16gd i undirbining og roksemdafaarsiur vardandi
akvardanir um styrivexti. Frasdimenn hafa unnid miklar rannsoknir a
pessu svidi. En adstadur eru audvitad endalaust breytingum
undirorpnar, og eitt er athugun & fortidinni og annad abyrg akvoroun
um framtidina. Miklu skiptir ad finna nothagfa skilgreiningu &
svonefndum jafnvasgi sraunvoxtum 0g jafnvaggisnytingu
framleidslupédtta, svo ad daami séu tekin, pvi ad hagkerfio er
sibreytilegur vettvangur lifandi manna.

Nefna ma nokkur dsami um éhrifadfl og visbendingar. Kjarasamningar
yta yfirleitt undir neysueftirspurn. Stérframkvaandir auka m.a
eftirspurn eftir fjdrmagni og vinnuafli. Verdhakkanir a hisnagdi hafa
reynst leidandi visbending um verdbolgu framundan. Hlutfoll milli
tekna og Utgjalda rikis og sveitarfélaga hafa rédandi éhrif a allt
efnahagsastand. Opinber fjarmd eru svo umfangsmikil ad préun peirra
ragdur Urslitum, og vamntanlega vill aimenningur i |ydrasdishjodfélagi
ad svo sé. Stoérframkvaandir og astand rikisfjarméa hafa svonefnd
rudningsahrif Gt um allt hagkerfid, vegna pess ad styrkur peirra métar
kjor og adstbdu annarra adila.

[ amennri hagstjorn verda margir adilar ad taka saman & Oft segja
menn ad pvi meira sem rikisvaldid, sveitarfétgin og adrir opinberir



adilar taka & sig i sveiflustjornun og sveifluvidbrogdoum, peim mun
minna lendir & sedlabanka og peningamélastjorn hans. | reyndinni er
pbessu oftast ofugt farid, - ad pvi minna sem brugdist er vid i
opinberum fjarmalum, peim mun meiri pungi lendir & sedlabankanum
um einbeittar peningamdlaadgeradir.

Sedlabanki islands leggur mikla og vandada vinnu i likén sin og
hagspar. Sérstéku mali skipta verobolguspar Sedlabankans enda liggja
bag til grundvallar adgerdum i peningamdum. Med pessari vinnu
leitast Sedlabanki vid ad greina liklegustu horfur um framvindu i
efnahags- og verdlagsmaum tvd ar fram i timann, en adgerdir i
peningamdum, einkum breytingar a styrivoxtum, midast vido ad hafa
ahrif aframvinduna a peim tima.

Til pess ad ndlgast vidfangsefnin |da margir sedlabankar sér ekki
naggja ad birta eina spa hverju sinni, heldur birta peir jafnframt
fravikaspar til ad syna mismunandi likindi og moguleika. betta a m.a.
vid um spargerd Sedlabanka islands.

Til pess ad sedlabanki nd é&rangri parf hann ad vidhafa fagleg
vinnubrdégd og mélefnalegt gegnsad. Adgerdir hans purfa ad vera
fyrirgaanlegar samkvaamt stefnu sem er opinberlega kynnt og pekkt.
Traverdugleiki er forsenda érangurs.

| frjédlsu hagkerfi og vidskiptalifi skipta traverdugleiki og traust 6llu
mali. bad er ekki haggt ad lelka sér med traust og vaantingar frjdsra
manna. Ad sama skapi verdur sedlabanki ad fylgja varanlegum
opinberlega pekktum langtima-vidhorfum og fordast skyndifrévik sem
ekki |uta peim.

A pessum grundvelli hefur Sedlabanki [slands pannig akunnar
madistikur um &angur starfseminnar. [ krafti peirra hefur hann
gafstasdi andspamis stjornvoldum og getur axlad &byrgd. Petta
gafstaed e péttur i proska lydradislegs  stjornkerfis.
Stjornmal abarétta hefur sitt edlilega svigrim og svasdi i samfélaginu,
en Sedlabankinn er utan pessa svadis samkvaamt edlilegri
verkaskiptingu.

Sedlabanki [slands var stofnadur sem sjélfstesd stofnun 1961, en hafdi
&dur verid hluti af Landsbanka islands. 27. mars 2001 birtu
rikisstjornin og Sedlabanki Islands sameiginlega yfirlysingu um
verdbolgumarkmid og gafstesdi Sedlabankans i stérfum, og nu starfar
Sedlabanki [slands eftir [6gum nr. 36 fra 22. mai 2001. Med pessum
breytingum & &rinu 2001 var Sedlabanka islands m6tud stada og stefna
i samraami vid pad sem best pykir a pessu svidi. Meginmarkmid
bankans eru &kvoroud med logum og sumar stefnudkvardanir eru
teknar med adild forsadisradherra, en ad 6oru leyti hefur Sedlabanki
islands sjélfstasdi og eigin abyrgd a athtfnum og adgerdum. Sjélfrasdi
og eigindbyrgd eiga td. vid um &kvardanir og adgerdir i
peningamalum.



Med pvi ad stefna ad verobolgumarkmidi sinu leitast Sedlabanki
[slands vid ad styrkja og efla vidskipta- og efnahagdlif pjodarinnar og
ad mota vamtingar vidskiptalifs og almennings um framvindu mala og
a0 stadfesta psg sidan med arangri i reynd. Pannig vinnur
Sedlabankinn m.a. ad pvi ad ndlgast jafnvesyi sem studlar ad
stédugleika i kaupmadti heimilanna. Sem adalbanki eda midbanki er
Sedlabanki islands pannig ekki sist pjonustustofnun fyrir almenning.

Eg pakka dheyrnina



