Aftur til fortioar?

Er styring peningamagns med bindiskyldu framtidin?

Asgeir Jonsson
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Ahrif bindiskyldu

« Bindiskylda bindur lausafé innlanastofnana og pannig ad adeins hluti
iInnisteedna verdur lanadur ut — margar utfeerslur moégulegar.
« Ahrifin af bindiskyldunni eru pripaett:
— B. raedur steerd peningamargfaldarans og hefur ahrif & peningamagn i
umferd. => Haerri bindiskylda dregur ur peningamagni.

— B. hefur ahrif & flarmognun innlansstofnana, hvad vardar val & milli innlana
og skuldabreéfa en einnig timalengd skuldbindinga. => Haerri bindiskylda ytir
bonkum Ut a vaxtarofid og minnkar vaegi innlana.

— B. getur haft ahrif a radst6fun fjarmagns par sem akvednar tegundir
skammtima utlana verda dyrari. => Haegt er ad nota bindiskyldu til pess ad
utdeila fjarmagni i ,rétta farvegi®.
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Takmarkanir bindiskyldu

« Bindiskylda er ad mdérgu leyti 6nakveemt verkfaeri.

— Peningamargfdldun innlanastofnana er tafin og gloppottur ferill sem veltur a
efnahagsadstaeedum og ymsu fleira. => Erfitt ad stjorna peningamagni til
skamms tima med bindiskyldu.

— Veltuhradi peningamagns er einnig breytilegur. => Erfitt ad sja fyrir ahrif af
breytingum a peningamagni a hagkerfio.
— Bindiskyldan mismunar lanastofnunum og aukinheldur er haegt ad komast

undan henni med skapandi fjarmalaverkfraedi. —> Erfitt ad sja fyrir
nakveemlega hvernig ad fjarmalageirinn bregst vid.
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Bindiskyldan a
Vidreisnararunum
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Astandid a Islandi 1959

« “lceland is in a constant state of crisis. The country has attempted to
achieve greater increases in the real standard of living than is

justified by the productivity of its economy. ...

» ...One of the weakest links in the chain of policies which binds
Iceland to continual crisis has been its monetary policy. Neither the
government nor the banks have really effective control over the
monetary situation. The government has granted powers to the
banks which make for almost unbridled expansion of credit...”

* Robert Loring Allen, associate professor of economics at the
University of Virginia, Finanzarchiv 1959.
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Vioreisn 1960

Voruvioskipti landsins voru (ad mestu) gefin frjals med vioreisn 1960.
Sambhlida tok Sedlabanki Islands upp bindiskyldu sem stjorntaeki.

| upphafi ars 1960 var sett 20% bindiskylda & heildarinnlan en 30% &
Oll ny innlan.

Beiting bindiskyldunar heppnadist vel a vidreisnararunum

— Arangur Vidreisnar-opnunarinnar tapadist ekki vegna innlendrar penslu.

— Kom i veg fyrir ad sildargrédinn hleypti upp fjarmalakerfinu 1961-1963.

— Bjo6 einnig i haginn fyrir peningalega slékun & arunum 1963-1965
Bindiskyldan asamt fastgengi kronunnar virdist hafa verid sa grunnur
sem efnahagslegur stédugleiki hvildi & a vidreisnararunum.
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Heettan af jakvaeoum greioslujofnudl

« Jakveedur greidslujofndur felur i sér hreint innflaedi flarmagns sem
eykur grunnfé og gjaldeyrisforda Sedlabankans.

A sildararunum fengu islenskar Gtgerdir gridarlegar utflutningstekjur
sem paer [6gou inn a vidskiptareikninga sina i islenskum b6nkum.

« Haekkun bindiskyldunar kom i veg fyrir ad bankarnir myndu lana ut
pessar nyju innisteedur (og margfalda aukid grunnfé med auknum
iInnlanum).

- [slenska bankakerfi® var einnig alltof stort arid 1959 vegna
gridarlegrar aukningar i peningamagni a strigsarunum...

« ...0g ovarlegrar notkunar erlendra styrkja og lana til pess ad auka
fijarfestingu a eftirstriosarunum.
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Greioslujo6fnudur og ny utlan

Greidslujo6fnudur og aukning utlana sem hlutfall af landsframleidslu
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Bindiskyldan smaekkadi bankakerfio
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Utlan bankakerfisins sem hlutfall af landsframleidslu
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Fleeodiskylda a attunda aratugnum

« Pbegar leid a vidreisnina for bindiskyldan ad vera notud til politiskra
verkefna.
— Hid bundna fjarmagn var notad til pess ad fjarmagna rikissjoo
— Og veita ,,undirstoduatvinnuvegunum® afurdalan
« Bindiskyldan breyttist i ,flaediskyldu” eftir 1970 par sem peningunum
var veitt aftur ut i hagkerfio fra Sedlabankanum.

« begar kom fram & attunda aratuginn var bindiskyldan naer marklaus
sem adhaldstaeki.

« Mikid innstreymi a greidslujofnudi med utfeerslu landhelginnar og
skuttogaraveedingu leiddi sidan til penslu og 6daverdbodlgu eftir 1972.
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Laerddomur vorra tima



Sioustu ar syna ao bindiskylda skiptir
mali

e Leerddmur 1

— Bindiskyldan hefur raunveruleg ahrif & peningamargfaldarann,
peningamagn og utlan bankanna sem sannadist eftir 2003 pegar
bindiskylda islenskra banka var laeekkud ur 4% i 2%.

— [ kjolfar pess tvofaldadist peningamagn i umferd og bankarnir komu inn
a fasteignalanamarkadinn.

e Leerddmur 2

— Greiodslujofnudur hefur raunveruleg ahrif & peningamagns i umferd og
utlan bankakerfisins — og mikid innflaedi leidir til penslu og eignhabdlu.

— Mikid skammtima innflaedi leiddi til gridarlegrar penslu i islenska hluta
fjarmalakerfisins 2005-2008.
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Bindiskylda Sedlabanka Islands
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Islenski peningamargfaldarinn fra 1960-2008

M3/MO fra 1960-2008
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Bankakerfid er nu fullt af lausafé

M3 sem hlutfall af landsframleidsiu

1901 |
1907
1913
1919
1925
1931
1037
1943
1949 ]
1055
1961
1967
1973
1979
1985
1991
1997
2003
2009



Hringras sogunnar

pPegar hugsad er um timabilid fra 2003-2008 hljéta ord Robert Allen fra
1959 koma aftur upp i hugann:

»,1he government has granted powers to the banks which make for almost
unbridled expansion of credit...”
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Nokkur atrioi til umhugsunar

« Arin 2001-2008 eru einstsed i sdgu Islands

Krénan flaut a frjalsum fjarmagnsmarkadi

— Vaxtaregla af husi Taylors atti ad vera nafnverdsakkeri.

Reynslan ekki god!

— Vafamal hvort Taylor-regla geti pjonad sem nafnverdsakkeri.
— Ad minnsta kosti er nu vidurkennt ad pad purfi fleiri teeki en bara styrivexti

Bindiskylda hlytur ad vera ein af peim teekjum sem koma einnig til
greina sem stjornteeki.
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Kostir bindiskyldu fyrir opido hagkerfi

Langtima pjodhagsvarud
— Innlansstofnanir hafa hvata til pess ad hafa meiri lausafjarforda og eru pvi betur
banar ad takast a vid afoll.
Holl vaxtahaekkun
— Haekkun bindiskyldu ytir bénkunum Gt a vaxtaroéfid og vextir haekka samhlida pvi ad
timamismunur minnkar a milli eigha og skulda
Temprun a sveiflum i greidslujofnuoi

— Bindiskyldan temprar sveiflur i greidslujoéfnud par sem innfleedandi erlent fjarmagn
verdur ekki margfaldad med sama heetti i bankakerfinu. Og jafnframt skapast hemill
a utfleedi par bindiskyldan takmarkar hvad bankar geta gefio fra sér mikid lausafe.

Hemill & gjaldeyrisspakaupmennsku

— Bindiskylda gerir pad mun dyrara og erfidara fyrir fjarmalastofnanir ad taka vio
erlendu skammtimafjarmagni til utlana (sbr. joklabréfattgafan)
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Okostir bindiskyldu

« Flokin i framkveemd i natimafjarmalakerfi
— Teeknileg atfaersla skiptir 6llu mali um arangurinn.

« Skyndibreytingar eru erfidar

— Bankar purfa avallt tima til pess ad adlaga efnahagsreikning sinn

« Spurningin um samkeppnisstoduna

— Sérstok islensk bindiskylda leidir til aukins kostnadar fyrir bankakerfid og haekkar
vaxtamun. Mikilveegt ad skoda alagningu bindiskyldunar i samhengi vid adrar kvaadir
sem lagdar eru a bankastofnanir

« Bindiskyldu verdur aldrei beitt nema til pess ad na markmidum til
medalangs og langs tima — og i samhengi vid 6nnur styritaeki.
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Nidurstada

Stadan nu er pannig ad islenskt bankakerfi er...
— Enn alltof stort midad vio landsframleidslu

— Skuldahlid bankanna er med alltof stuttri timalengd par sem fjarmognun peirra er
nanast eingdéngu bundid vid skammtima innlan.

Steerd og fjarmognun bankakerfisins er einn staersti Prandur i Gotu
fyrir pvi ad afnema hoftin.

— Lausaféd inn i fjarmalakerfinu getur heeglega leitad Gt Ur landinu i gegnum
gjaldeyrismarkadinn og valdid verulegu gengisfalli.

Enginn vafi a pvi ad afnam hafta er omogulegt nema med beiting
bindiskyldu med einhverjum heetti samhlida endurskipulagningu
skuldahlidar bankakerfisins.

Pad er pvi morg likindi vid stbduna nu og vid upphaf Vidreisnar — og
reynslan fra peim tima geeti einmitt verid mjog mikilvaeg nu.
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Pokk sé peim sem hlyddu
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