Arnér Sighvatsson, adal hagfraingur Sedlabanka islands:*

Ragdur Sedlabankinn vid verdbolguna?

I 1ok mars &rid 2001 urdu péttaskil i stjérn peningaméla a islandi pegar
gengi kronunnar var 1&io fljéta, Sedlabankanum sett verdbdlgu-
markmid og um leid gefid gafstasdi til pess ad dkveda styrivexti i pvi
skyni ad na pvi markmidi. | sameiginlegri yfirlysingu Sedlabankans og
rikisstjérnarinnar var verobolgumarkmidid nanar skilgreint sem 2,5%
haskkun visitélu neysluverds & 12 manudum ad jafnadi. A timabilinu
sem lidid er fra pessum timamotum hefur verdbdlga ad medaltali verid
4,9% og sveiflast & bilinu 1-12%. Gengi krénunnar hefur einnig
sveiflast mikid. Enn er verdbolga langt yfir markmidi, hefur aukist
undanfarna manudi og verdbdlguhorfur slakar i ndinni framtid en i
Peningamalum sem gefin voru Gt i april sl. var pvi spad ad
verobolgumarkmidid nasdist a &rinu 2010.

Petta getur ekki talist vidunandi arangur §6 aum eftir ad
verobolgumarkmid var tekid upp. bvi er full astaedatil ad horfa um oxI
og spyrja hvad for Urskeidis og hvada laadéma megi draga af tilraun
islendinga til a® reka sjéfstagda peningastefnu i hagkerfi & staad vid
litta borg i Evropu. Adur en ég sny mér ad 56 ara reynslu okkar af
verdbdlgumarkmidi, er pé rétt ad skoda hvernig a pvi stod ad island
endadi i peirri stédu ad reka minnsta fljotandi gjaldmidil i heimi.

Upphafid ma rekja til arsins 1993, pegar island gerdist adili ad
Evrépska efnahagssvesdinu (EES). Med tilkomu EES urdu EFTA-
l6ndin adilar ad hinum sameiginlega markadi Evropusambandsins
(ESB). Pau undirgengust fjorfrelsio, p.eas. fridst fladi voru,
bjonustu, vinnuafls og fjarmagns. Hins vegar toku pau ekki patt i einu
mikilvaagasta lokaskrefinu i att til 6hefts innri markadar, p.e.a.s. hinum
peningalega samruna sem folst i stofnun Efnahags- og myntbandalags
Evrépu (EMU) &rid 1999.

Adild idands ad EES fol i sé&r ad &id 1995 voru oll hoft &
skammtimafladi fjarmagns afnumin. Afndam hafta a fjarmagns-
hreyfingar an patttoku i gjaldmidlasamruna i Evropu fol i sér meiri
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grundvallarbreytingu & forsendum peningastjérnar & islandi en flestir
gerdu sér grein fyrir apeim tima.

[ pvi samhengi er gagnlegt ad rifja upp hina Gsamrymanlegu
brenningu, p.e.a.s pa nidurstédu Mundell-Fleming-likansins ad ekki sé
haggt & sama tima ad reka géfstasda peningastefnu, halda gengi
giaddmidils stédugu og fjarmagnshreyfingum oheftum. Bundid af
akvaadum EES-samningsins um o6heft flasdi fjarmagns yfir landamagi
atti island pvi tveggja kosta vél, p.e. ad hverfa algerlega fra 5l fstagrori
peningastefnu med mun fastari tengingu vid evru en adur pekktist, t.d.
med s.k. myntrédi, eda ad leyfa kronunni ad fljéta og finna gélfstagri
peningastefnu adra kjolfestu en gengisfestu. petta eru stundum kalladar
hornalausnir. Hvorki gullfétur né peningamagnsstyring virtust
raunhadir moguleikar, en arin & undan hafdi fjoldi landa tekid upp
verdbolgumarkmid, ad pvi er virtist med agsgum arangri. Sum peirra
voru litil opin hagkerfi, t.d. frumkvodullinn Nyja-Sjdand. P6 var
ekkert peirrajafn smétt og island.

Audvitad er raunveruleikinn ekki alveg jafn afdrattarlaus og likon
hagfrasdinnar. Enda voru fyrstu vidbrogd Sedlabankans vid hinum nyju
adstaadum ekki pau ad hverfa umsvifalaust & vit hornalausna heldur
nyta sér svigrim sem helgast af pvi ad markadir eru ofullkomnir til
bess ad reka peningastefnu med takmarkad géfstasdi innan &kvedins
ramma, par sem gengid var afram mikilvagy kjolfesta, en po ekki alveg
fast. petta gafst vel um nokkurra ara skeio.

Ekki purfti hins vegar ad bida i morg & eftir pvi ad brestir peirrar
stefnu ad reyna ad halda gengi krénunnar stédugu en nyta takmarkad
svigrum peningastefnunnar til pess ad hada aftur af vaxandi
verdbolguprystingi keamu i 1jés. Fyrstu vidbrogdin voru ad auka
svigrumid, leyfa genginu ad styrkjast meira. betta hjalpadi til skamms
tima litig, en fljotlega tok fjdrmagnsinnstreymi sem um nokkurt skeid
hafdi ytt undir hagkkun gengis ad snlast i Utstreymi. Meiri vidskipta-
halli en lengi hafdi pekkst myndadist & &runum 1998-2000. Sedla-
bankinn purfti pvi fljétlega ad selja erlendan gjaldeyri i pvi skyni ad
koma i veg fyrir ad gengi kronunnar laskkadi nidur fyrir sett vikmork. |
mars arid 2001 var ljést ad pessi stefna vaai komin i prot.
Gjaldeyrisstada Sedlabankans hafdi ryrnad verulega. Slikar adstasdur
gefa fjarmagnsflotta og spakaupmonnum byr undir bada veangi. island
stéd a barmi gjaldeyriskreppu pegar gengi kronunnar var leyft ad fljéta
hinn 27. mars &rid 2001.

Hefobundin gengisfelling hefdi audvitad komid til greina. SU leid var
hins vegar ekki fysileg i 1josi reynslunnar. Vid pa spennu sem rikti &
vinnumarkadi hefdi gengislakkun fljotlega leitt til nyrrar holskeflu
launahaskkana. Reynslan af gjaldeyriskreppum i Asiu benti einnig til
bess ad gjaldeyrismarkadurinn myndi flj6tlega latareyna any viomio i
gengismaum, sérstaklega i 1jési pess hversu mjog gjaldeyrisstadan
hafdi ryrnad.



Nidurstadan var ad leyfa genginu ad fljéta en fela Sedlabankanum ad
vinna ad pvi ad na tokum & verdbolgunni fyrir névember arid 2003 og
halda henni ad jafnadi sem neest 2% fra peim tima. Eg hygg ad
akvorounin hafi ekki endilega verio tekin a peirri forsendu ad fljétandi
gengi vagi heppilegasta fyrirkomulag gengisméa & islandi, heldur
byggdist hin a pvi ad synt potti ad fastgengisstefna hafdi bedid
skipbrot og ad pdlitiskar forsendur pess ad dik stefna gedi heppnast i
framtidinni veau ekki fyrir hendi. An adildar islands a® ESB var
EMU-adild atilokud og veikari form fastgengisstefnu pottu ekki likleg
til pess ad standast vid skilyrdi oheftra fjarmagnshreyfinga. bvi méa
segja ad verdobolgumarkmidid hafi ordid fyrir valinu vegna pess ad
adrir kostir voru atilokadir, pott einnig hafi verid horft til pess ad
osamhverfar hagsveiflur virtust benda til pess ad abati gafstagdrar
peningastefnu gadi verid umtalsverdur, samkvaamt kenningunni um
hagkvaemasta gjaldmidlasvasdi, enda markast hagsveiflur & islandi
idulega af sérstokum eftirspurnar- eda frambodsskellum.

Olikt mérgum 16ndum sem téku upp verdbélgumarkmid i kjolfar
gjaldeyriskreppu var verdbolgumarkmid tekid upp a isandi & barmi
gialdeyriskreppu. Timabil verdbdlgumarkmids hoéfst pvi med
umtalsverdri gengislakkun kronunnar sem leiddi til pess verdbdlgan
fjarlaegdist verobdlgumarkmidid i stad pess ad nalgast pad, eins og ad
var stefnt. Segja ma ad i upphafi hafi purft ad glima vid eftirkost pess
Ojafnvaggis sem byggst hafdi upp undir fastgengiskerfinu og pvi sé
ekki réttmadt ad deama arangurinn fyrsta &rid & grundvelli peirrar stuttu
reynslu, enda nddist verdbdlgumarkmidid prétt fyrir slaama byrjun
u.p.b. &i fyrr en ad var stefnt, eda i nGvember 2002.

Eg er po peirrar skodunar ad gengisiagkkunin og verdbdlgugusan sem
henni fylgdi hafi verid meiri en éhjadkvaamilegt var sakir ofullnaggjandi
adhalds i peningamdum. pratt fyrir ad krénan vaai undir prystingi og
verobdlga umtalsvert yfir markmidi héf Sedlabankinn feril sinn sem
gafstasdur sedlabanki med vaxtalakkun. Pad verdur ad telja mistok,
amk. pegar horft er um oxl. | stad pess ad bregdast vid lakkun
kronunnar med vaxtahaskkun og skapa pannig aukinn hvata fyrir
fjérfesta til pess ad eiga kronur hélt Sedlabankinn &fram ad ganga a
gjaldeyrisstéduna til pess ad hamla gegn lakkun krénunnar. betta
reyndust gagnlitlar adgerdir pegar upp var stadio.

Verdbdlguskeidid sem héfst arid 2004 og stendur enn er ad pvi leyti
alvarlegra afal fyrir peningastefnuna en hid fyrra ad fravikio verdur
ekki skyrt med tilvisun til eftirmdla fastgengisstefnu sem brast. bPad
hefur ad auki stadid lengur og fravikid verid steara. Fra maimanudi
ario 2004 hefur verabolgan verid 5,4% ad medaltali og meiri ef horft er
framhj& ahrifum lagkkunar neysluskatta. Verdbdlguvamtingar hafa near
alan timann verid yfir verdbélgumarkmidinu og aldrei meira en
sidustu vikurnar. Eitt af meginmarkmidum peningastefnunnar, p.e. ad
skapa verdbdlguvaantingum Kkjolfestu, hefur pvi ekki nadst.



Arangursleysid kemur fram i Ovagnum kaupkrofum og kjara-
samningum par sem kaupmattur er varinn med sérstokum verdbolgu-
0g kaupmattarakvasdum.

Hvad for Urskeidis? Edlilega beinast gagnrynisspjotin ad verulegu leyti
a0 Sedlabankanum, enda hefur bankanum verid sett pad markmid ad
halda verdbolgu i skefjum. Fullyrt er ad Sedlabankanum hafi ordid &
mistok. Gagnrynendur eru hins vegar ekki a eitt sattir i hverju mistokin
felast. Pannig hefur OECD haldid pvi fram ad Sedlabankinn hafi verid
of hikandi vid ad hakka vexti, t.d arid 2005. Alpjodagjaldeyris-
§/6durinn hefur einnig hvatt bankann &fram i adhaldinu. Sedlabankinn
hefur sdfur tekio undir pessa gagnryni i 1josi peirri gagna sem nu
liggja fyrir. A hinn boginn hafa margir innlendir gagnrynendur haldid
fram hinu gagnstaeda, p.e. ad bankinn hafi hakkad vexti of mikid,
serstaklega &rid 2005, enda hafi verdbolga ad miklu leyti verid
huisnasdi sverdbdlga.

Pad einkennir umraedu um peningastefnuna hér a landi hversu
ruglingsleg hun er. bvi er best ad gera skyran greinarmun & tveimur
lykilspurningum:  Er verdbdlguvandinn afleiding mistaka vid
framkvaand  peningastefnunnar, p.eas. voru vaxtadkvardanir
Sedlabankans rangar midad vid adstasdur, eda liggur vandinn i galfri
umgjord hennar, p.e.a.s. hentar fljotandi gengi og verdbolgumarkmid
illa islenskum adstaadum? Vikjum fyrst ad framkvaamdinni.

Ovissa er et af meginvidfangsefnum peningastefnunnar. Allar
akvardanir eru teknar & grundvelli 6fullkominna upplysinga. Af pvi
leidir ad pad er nadnast skilgreiningaratrioi ad alar akvardanir i
peningamaum eru i einhverjum skilningi rangar, vextir ymist of héir
eda of |&gir, pegar horft er um 6xI. Ovissan er reyndar dik ad jafnvel
begar fortioin er metin i ljoési gagna sem ekki lagu fyrir pegar
akvardanir voru teknar verdur aevinlega ram fyrir mjog olikar skodanir
um pa styrivexti sem hadfa tilteknum adstaedum. Astaedan er st ad pad
eru ekki adeins adstadur i pjodarbliskapnum a hverjum tima sem eru
héddar Ovissu heldur midlunarferlio géft, p.eas. ahrif styrivaxta a
fjarmélamarkadinn og pjodarbuskapinn i heild. Stundum er reyndar
talad um midlunarferlido sem , svartan kassa*. Vitad er ad pad virkar, en
ekki nékvaamlega hvernig. Mismunandi skodanir manna & midlunar-
ferlinu eru einmitt undirrét mismunandi skodana & pvi hvernig best
hefdi verid ad haga peningastefnunni & umlionum arum.

Mistok vid stjérn peningaméa geta i meginatrioum verid af tvenns
konar rétum runnin: rongu mati & astandi og horfum i efnahagsmaum
eda roéngu mati & midlun peningastefnunnar. bessir dvissupadtir eru
vitaskuld natengdir, en skodum hid fyrrnefnda fyrst. begar sedlabanki
leggur mat & astand og horfur i efnahagsmaum kemur margvisleg
dvissa vid sdgu, sem getur ordid uppspretta mistaka. | fyrsta lagi er
madiovissa til stadar, p.e.as. 6vissa um éstand efnahagsméla i nylegri
fortid, sem t.d. birtist i verulegum breytingum & mati Hagstofunnar a



hagvexti eftir pvi sem fyllri upplysingar berast, eins og sést fyrir arin
2004 og 2005.

I 6dru lagi rikir 6vissa um hagfraedileg sambond sem metin eru med
tolfraedilegum adferdum og eru undirstadan i likbnum sem gegna
lykilhlutverki vid mat & verdbolguhorfum, m.a. vegna pess ad struktar
hagkerfisins og par med sambondin gaf eru breytingum undirorpin.
Pridji Ovissupatturinn leidir af hinum fyrri. Vegna peirrar 6vissu sem
rikir um maddar stagrdir og likbnin sem notud eru vid sparnar verda
sérfragdingar aevinlega ad byggja & eigin démgreind i téluvert rikum
madi. HOn getur audvitad brugdist. Pad getur einnig at vid um
démgreind bankastjoranna sem a grundvelli greiningar og tillagna sem
serfradingar Sedlabankans leggja fram purfa ad taka akvordun um
vexti.

Ef ba®di sparnar og &kvardanir sem taka mido af peim byggja a
ofullkomnum upplysingum adti ad vera haggt ad meta hvernig til tokst i
ljési nyrra upplysinga sem borist hafa eftir ad akvardanir voru teknar.
Ef grundvallaragreiningur er um midlunarferli peningastefnunnar er po
ekki vist ad sétt verdi um pag nidurstodur. Algengt er ad leikmenn
haldi pvi fram ad haari vextir valdi verdbdlgu fremur en ad vera taki
til pess ad hemja hana. Jafnvel menntadir hagfraedingar, pa oftast peir
sem eru & mada hja hagsmunasamtokum, hafa tekid undir glik
gonarmid, am.k. ad einhverju leyti. Ad ekki sé fullkomin samstada
um dlik grundvallaratridi gerir umrasduna erfida. HUN er & vissan hétt
endurémun vidhorfa sem algeng voru snemma a 8. &ratugnum, adur en
amenn satt myndadist medal porra hagfresdinga og sedlabanka um
getu peningastefnunnar til pess ad kveda nidur verdbdlgu, p.e.as. eftir
a0 bandariski sedlabankinn kvad hana nidur undir forystu Volkers & 9.
aratugnum og sedlabankar annarralanda fylgdu i kjolfarid.

Gongum utfra pvi i byrjun ad styrivextir Sedlabankans séu virkt tai
til pess ad hafa ahrif & pjodarbluskapinn og koma bondum & verdbdlgu.
Af pvi leidir ad hafi verobolga verid langt yfir verdbolgumarkmidi um
langt skeid hljota styrivextirnir ad hafa verid of 1&gir. Pa liggur beinast
vio ad spyrja, af hverju vanmat Sedlabankinn verdbdlguna sem
framundan var? Svarid vid pvi hygg ég ad sé tvipadt: | fyrstalagi sa
Sedlabankinn ekki fyrir, fremur en adrir, paar miklu breytingar sem
urdu & islenskum fjarméamarkadi i kjolfar einkavadingar bankanna
og vaxandi samkeppni peirra & milli og vid ibtdalanas6d. | 6dru |ag
ofmat Sedlabankinn liklega ahrif styrivaxta & langtimavexti og &
eftirspurn i umhverfi apjodlegrar lausafjargnéttar. Ahrif peninga-
stefnunnar kunna enn fremur ad hafa verid veikari en ella vegna pess
ad bodskipti bankans hafi ekki verid naagilega skyr.

Til pess ad bada framkvaamd peningastefnunnar er mikilvaagt ad leita
leida til pess ad baga spar. Sumir vidburdir eru pd pess edlis ad spar
geta aldrei nad umfangi peirra. bad er einkenni alra likana sem notud
eru vio spagerd, hvar sem er i heiminum, ad pau eiga erfitt med ad



greina og timasetja hamork og lagmork hagsveiflunnar. Pbad er
audvitad visbending um ad skilningur hagfraedinnar a edli
hagsveiflurnar er ofullkominn sem og adferdir tolfredinnar vid ad
meta efnahagssambondin. Pegar pjodarblaskapurinn verdur fyrir stérum
skellum sem vart eiga sér soguleg fordsami, eins og hinar miklu
framkvaandir vid a- og orkuver a undanfornum arum, eru likur & pvi
ad likon bregoist meiri en ella

Ekki adti ad purfa ad endurtaka hversu gridarlegir eftirspurnarskellir
undanfarinna éra hafa verid. | peirri orrahrid gagnryni sem duni® hefur
4 Sedlabankanum undanfarin misseri hafa margir gagnrynendur samt
annad hvort gleymt eda kosid ad horfa fram hja pessum stadreyndum:
A sama tima og stofnad var til framkveandar sem nam pridjungi
landsframleidslu eins ars a farra ara timabili var gripid til margvislegra
eftirspurnarhvetjandi adgerda: Bankarnir voru einkavesddir og
alpjéoavading peirra fylgdi i kjolfarid, en einkavadingu banka hefur
idulega fylgt (tlanapensla. Hamarkslan og vedhlutfoll ibudalanasj6ds
voru hakkud. Grimmileg samkeppni & ibudavedlanamarkadi fylgdi i
kjolfario, sem lyktadi med pvi ad stor hluti skuldastofns einstaklinga
og fyrirtakja var endurfjarmagnadur a laggri voxtum og med lengri
endurgrei dslutima. Tekjuskattur var lagkkadur i &6ngum og ad lokum
neysluskattar. Til pess ad vega & moti samanlogdu afli pessara
eftirpurnarérvandi  adgerda purfti gridarlega adhaldsama peninga
stefnu. Pad adhald reyndist ekki nobgu mikid.

Hvers vegna? Skyringanna er ad stérum hluta ad leita utan landssteina.
A samatima og , mesta framkvaamd [slandssdgunnar* stdd yfir og porf
var & stréngu peningalegu adhaldi heima fyrir voru erlendir vextir i
aldarlagmarki, heimurinn badadi sig i lausafjargnott og ahadtualog
voru hverfandi um nokkurt skeid. Innlend fjarmalafyrirtaki gétu gefio
Ut skuldabréf a erlendum fjarmaamorkudum og selt éhindrad inn i
skuldabréfavafninga i krafti héarrar |anshadfiseinkunnar. Fjarmagnid var
endurlanad til innlendra fyrirtakja og einstaklinga, sem gatu keypt
innlendar sem erlendar eignir: hlutabréf, fasteignir og land & lagri
voxtum en lengi hafdi pekkst, eda aukid neyslu.

Med 68rum ordum, island hinna oheftu fjarmagnshreyfinga reyndist
ekki vera eyland i efnahagslegum skilningi. Hin gjofulu fjarméa
skilyrdi i heiminum &samt innlendum eftirspurnarhvétum leiddu til
bess ad island fékk vema sneid af tvipagtum fjolpjodlegum vanda:
eignaverdsbolu og vidskiptahalla, auk almennrar ofpenslu, sem birtist i
ohoflegum  launahaskkunun, launaskrioi og verdbdlgu. Pad er
eftirtektarvert ad hin apjodlega fasteignabdla blés Gt nanast 6had
fyrirkomulagi peningamdla: i Bandarikjunum, myntbandalagslondum
eins og & irlandi og Spani, i fastgengislandinu Danmarku og i 16ndum
med galfstadt fljotandi gjaldmidla, eins og Bretlandi, Svipjod, Nyja
Sjélandi, Astraliu og islandi. Af pvi ma draga pa ayktun ad sjélfstasdri
peningastefnu séu takmork sett pegar miklir kraftar toga og yta a



hinum hnattraenu fjarmalamoérkudum. Hvernig eda hvort peningastefna
eigi ad bregdast vid eignaverdsbolum er einnig 6utkljad mal.

A [slandi urdu sérstakir innlendir eftirspurnarskellir hins vegar til pess
ad magna Ojafnvaaid. Pad er umhugsunarefni ad ekki skuli hafa tekist
betur ad rada vid pann hluta vandans sem var af innlendum rétum
runninn en raun vard &, pvi pad sem fremur O60ru getur réttladt
gélfstadda peningastefnu fyrir jafn litid land og island er ad han gefi
faai & ad mada sérstokum frambods- og eftirspurnarskellum, med pvi
ad skapa innlend fjarmalaskilyrdi sem eru frébrugdin peim sem rikja i
vidskiptal oGndunum.

pydir petta ad peningastefnan sé getulaus? bvi er oft haldid fram,
stundum af peim sdmu sem halda pvi fram ad peningastefnan sé ad
leggja hér alt i rjukandi rust. Hvort tveggja eru ykjur. Vissulega er rétt
a0 alpjodleg fjarmaaskilyrdi héfou yfirhondina lengi framan af, m.a.
vegna peirra strukturbreytinga sem urdu a innlendu fjarmaakerfi a
samatima. Pott stundum hafi hallad verulega & Sedlabankann i reiptogi
hans og gagnstasdra afla er ekki par med sagt ad tilgangdaust hafi
verid ad toga. Ef hrif styrivaxta eru veik, en p6 meiri en engin, er
rokrétt ad draga pa dyktun ad meiri vaxtabreytingu purfi til ad na
tilsettum érangri. Sé peningastefnan hins vegar med 6llu évirk, hvad pa
ef stjérntaki virka 6fugt eins og einnig hefur heyrst, eru einu rokréttu
vidbrogoin ad leggja af §jafstada peningastefnu sem fyrst og taka upp
annan gjaldmidil. Pad er umrasda sem snyr ad stjornvoldum ekki sidur
en Sedlabankanum.

Styrivextir Sedlabankans eru ekki dhrifalausir. Par med er po ekki sagt
ad enginn vandi sé 4 hondum. Augljosiega er ahrifamattur styrivaxta &
fslandi minni en seskilegt vami. Ella hefdi Sedlabankinn ekki stadio
frammi fyrir pvi & sidasta ari ad efnahagsumsvif og verobdlga fagdust i
aukana, prétt fyrir ad raunstyrivextir vaeru i kringum 10%. Slik stada er
audvitad sterk visbending um ad virkni svokallads midlunarferlis
peningastefnunnar sé minni en aeskilegt vaai, am.k. pegar svo héttar
ad peningaleg skilyrdi i umheiminum eru allt énnur en pau sem parf til
ad hemja verdbdlgu innanlands.

Hvernig ma skyra pad ad mun haari raunstyrivexti purfi, ad pvi er
virdist, til pess ad hemja verdbolgu & idandi en i flestum 68rum
|6ndum? Sennilega eiga nokkrir samverkandi pastir par hlut ad mali. i
fyrsta lagi hafa eftirspurnarskellirnir audvitad verid gridarlega storir,
eins og €g nefndi &dur. | 6dru lagi hefur ekki tekist ad skapa traust um
verdbolgumarkmidid. Margra aratuga verdobolgusaga moétar enn
vamtingar og héttsemi einkaadila og hins opinbera. Verdbolgu-
vamtingar hafa pvi takmarkada kjolfestu. Hafi verdbolguvamtingar
ekki kjolfestu kostar pad hasari og langaari raunstyrivexti ad na
verdbolgu ad markmidi hafi hin vikid fra pvi um skeid. | ymsum
l6ndum sem eiga svipada verdbdlgusdgu ad baki og island eru
raunstyrivextir dpekkir edajafnvel haari. [ pridjalagi, pott ég geti ekki



tekio undir fullyrdingar um ad getuleysi peningastefnunnar sé nanast
algert, virdast verulegir hnokrar vera & midlunarferlinu, sem vekja
matt peningastefnunnar eda auka Ovissu um midlun hennar.
Midlunarferli peningastefnunnar er oft lyst & myndraaan einfaldan hétt
eins og & medfylgjandi mynd (mynd nr. 14 i medf. PP-skjali:
Midlunarferlid, yfirlit). Pess mynd er pé ad likindum of mikil
einféldun & veruleikanum, sérstaklega pegar island er annars vegar.

Eitt af pvi sem hefur umtalsverd ahrif & midlun peningastefnunnar &
islandi er almenn notkun verdtryggingar Gtlana med féstum véxtum og
hétt hlutfall erlends lansfjar. | pvi felst ad peir vextir sem Sedlabankinn
akvedur hafa tiltélulega skjot ahrif & mjog litinn hluta skulda
einstaklinga og fyrirtakja, einkum ef midad er vid 16nd par sem lan
med breytilegum voxtum eru rédandi. Verdtryggingin hvetur til
léntoku til mjog langs tima og & fostum voxtum. Vaxtamyndun &
markadi fyrir verdtryggd langtimaskuldabréf, sem spanna nokkrar
hagsveiflur, er edli masins samkvaant ekki mjog naam fyrir
breytingum & innlendum skammtimavoxtum og verdur jafnframt fyrir
hiutfallslega meiri ahrifum fra apjodlegum voxtum. Rétt er p6 ad
benda 4 ad takmorkud éhrif skammtimavaxta & langtimavexti er
vandama sem ekki er takmarkad vid island. | nylegri grein benti
Frederic Mishkin & ad ein af é&hrifum hnattvasdingar a midlun
peningastefnunnar vaai ad auka vagyi gengisfarvegarins i midlunar-
ferlinu. Eg fjaladi einnig nokkud um pennan vanda & islandi i
|okahefti Fjarmalatidinda.

Svokéllud fjarmaahrodunarahrif i midlunarferlinu unnu einnig gegn
auknu adhaldi peningastefnunnar og studdu vid lansfjarmagnada
uppsveiflu a eignamérkudum og ad aukinni einkaneyslu. Efnahags-
reikningar heimila, fyrirtagkja og banka stackkudu med aukinni erlendri
fjarfestingu og haskkun eignaverds. Adgengi peirra ad lansfé, innlendu
sem erlendu, jokst pvi ort prétt fyrir haskkun styrivaxta. Umskiptin
hafa hins vegar verid 6r ad undanférnu, med laskkun eignaverds & sama
tima og frambod lansfjar dregst saman. Vedrymi minnkar pvi og bit
styrivaxta eykst.

Ef midlun peningastefnunnar um vaxtarofio er af ofangreindum
astasdum veikari en i flestum verdbdlgumarkmidsrikjum pydir pad i
litlu opnu hagkerfi ad naudsynlegt er ad hreyfa vexti meira til pess ad
na tilegludum ahrifum, nema samsvarandi dhrifum megi na fram i
gegnum gengisfarveg midlunarferlisins. Arangursrik framkveand
peningastefnunnar er had pvi ad gengi krénunnar bregdist vid
vaxtabreytingum og undirliggjandi efnahagsproun med tiltdlulega
fyrirgdanlegum hedti. Med pvi ad studla ad gengishakkun getur
hakkun styrivaxta dregid ar innfluttri verdbolgu timabundid og par
med verdbolguvamtingum, dregid Ur hagnadi i samkeppnisgeiranum
0g par med getu hans til ad haskka laun og dregid Ur hvatatil erlendrar
lantoku, p.e.a.s. ef vamtingar um gengispréun taka mio af medaltals-



hneigd raungengis. Gengishagkkun beini eftirspurn ar landi, sem dregur
ar verdbolguprystingi.

Raunveruleikinn er hins vegar floknari. | pvi liggur hinn mikli vandi
vid framkvaamd peningastefnunnar & islandi. Ad visu eru nokkud
g6dar likur & pvi ad skammtimaahrif vaxtahakkunar séu pau ad gengio
styrkist, eins og kenningin um Gvarid vaxtgjafnvaegi gerir rad fyrir.
Reyndar virdast dhrifin yfir lengra timabil vera meiri en samrymist
Ovorou vaxtajafnvaggi, enda eru svokdllud vaxtamunarvidskipti (e.
carry trade) ndnast vedmal gegn kenningunni um évarid vaxtajafnvaai.
Pad adti ad vinna med dhrifamedti peningastefnunnar — stundum.

Eins og & ma hefur gengisprounin oft verid i litlu samraami vid paar
forsendur sem Sedlabankinn hefur gefid sér i spam, sem ymist hefur
verid Obreytt eda byggt a reiknireglu Ut fra 6vordu vaxtajafnvasgi og
adlégun raungengis ad kaupméttarjafnvasgi. Sveiflurnar hafa verio
miklar, ofyrirgjaanlegar og sérlega illa timasettar med tilliti til
markmida peningastefnunnar. Skilyrdi & erlendum fjarmaamérkudum
hafa undanfarin & oft verid staari ahrifavaldur en innlend
efnahagsproun.

Ad midlun peningastefnunnar sé svo had miklum og 6fyrirgdanlegum
gengisbreytingum, sem raédast af duttlungum apjodlegs fjarmaa
markadar fremur en innlendri efnahagspréun, hefur margvislegan
vanda i for med sér. Vegna amennrar verd- og gengistryggingar
skulda styrkist efnahagsreitkningur heimila, fyrirtakja og fjarméa
stofnana pegar gengi kronunnar hakkar og o6fugt. Ef peningalegt
adhald a uppgangstimum leidir til haarra gengis eykst audur heimila og
fyrirtaskja meira en ella og 6fugt pegar gengi lakkar. Sumir hafa haldid
bvi fram ad pessi ahrif séu svo sterk ad ahrif styrivaxtabreytinga verdi
ofugsnuin, am.k. pegar vaxtamunur verdur mikill. Engar empiriskar
rannsoknir liggja fyrir sem stydja pa tilgadtu og mér finnst afar oliklegt
ad ahrifin séu svo sterk. Ahrif fyrrgreindrar fjarmaahrodunar skyrir
brounina liklega ad miklu leyti. Rannsdknir sem fyrir liggja benda
pvert & méti til pess ad midlun peningastefnunnar & islandi sé nokkud
apekk pvi sem gerist i 66rum [6ndum, pétt audvitad megi halda pvi
fram ad vid ofgakennd skilyrdi geti hagreen sambond sem gilda vid
venjulegar adstaedur trosnad.

Eigi ad sidur verdur ad horfa til pess ad hér eru 6fl ad verki sem eyda
ahrifum haari styrivaxta ad hluta, jafnvel ad miklu leyti hvad heimilin
dhreagir. bvi parf ad breyta styrivoxtum meira en ella til pess ad peir
hafi tilaglud ahrif. Skapist mikid ojafnvaagi i pjodarbuskapnum, t.d. af
voldum eftirspurnarskella, getur purft ad hreyfa styrivexti mikid og
hratt. Vaxtamunur vid Gtlond verdur eftir pvi mikill.

Miklum vaxtamun vid utlénd fylgja vandamal, sérstaklega vegna pess
a0 ofpendlan sem skapar porf fyrir peningalegt adhald leidir einnig til
vidskiptahalla. Vaxtamunurinn audveldar fjarmégnun hans, en skapar



jafnframt hedtu a ad fjarmagnsinnstreymid rofni og valdi ést6dugu
gengi. Eftir pvi sem vidskiptahalinn og vaxtamunurinn eru meiri
aukast likur & pvi ad fjarmognun hallans samanstandi af fjarfestingu
adila sem annadhvort eru dhadtussknir eda vanmeta pa ahadtu sem i
dlikri stédu felst. Hvort tveggja getur verid avisun & fyrirvaralitio rof i
fjarmdgnun vidskiptahallans og leitt til snarprar gengislakkunar pegar
breytingar verda & &hadtusakni eda ahedtumati a alpjédlegum
fjarmaamorkudum. Méttur peningastefnunnar til pess ad bregdast vid
slikum sviptingum getur verid takmarkadur til skamms timallitid.

Petta er i gréfum dréttum s vandi sem peningastefnan stendur frammi
fyrir um pessar mundir. Hinir miklu eftirspurnarskellir undanfarinna
dra leiddu til pess ad mikill vidskiptahalli myndadist. Hallinn vard
meiri en ella vegna lausafjargnéttar og lagra vaxta a alpjodlegum
fjirmdamorkudum, sem lengi framan af audveldudu fjarmdgnun
vidskiptahalla i |6ndum sem einkennast af lagum sparnadi. Hagstasd
skilyrdi & alpjodafjarmaamorkudum urdu einnig til pess ad beina
midlun peningastefnunnar enn frekar i gengisfarveginn. Krénan
hakkadi & sama tima og fjamagnsinnstreymi tafdi midlun
styrivaxtabreytinga til UGtlansvaxta og dré ar éhrifum peirra a
eftirspurn.  Hvort tveggja ytti undir vidskiptahalla. Hagstesd
alpjodafjarmalaskilyrdi yttu ekki adeins undir vidskiptahalla & islandi
heldur vida um heim.?

Ad pvi hlaut ad koma ad hin hagstaedu alpjédlegu fjarmalaskilyroi
breyttust. Hins vegar er Ogerlegt ad timasetja dlik umskipti
nakvaanlega. bess vegna a peningastefnan erfitt med ad bregdast vid
beim fyrirfram. Sedlabankinn birti hins vegar fraviksspar, par sem gert
var rad fyrir gengislakkun vegna versnandi fjarmalaskilyrda og gefnar
visbendingar um hvernig peningastefnan gedi brugdist vid dikri
framvindu. Umskiptin urdu hins vegar hradari en flesta 6radi fyrir og
jafnvel meiri en i fraviksspam Sedlabankans, sem flestum péttu mjog
svartsynar.

Hvers vegna gerdist petta svona skyndilega? Astasdan er liklega
tvipadt. | fyrsta lagi var vidskiptahallinn gridarlega mikill (p6tt
agreiningur s& um hversu mikill hann s¢ i raun og veru). | 6&ru lagi
komu upp efasemdir um getu bankannatil pess aflalansfjér & erlendum
maorkudum til pess ad endurfjarmagna skammtimaskuldbindingar sinar
eftir ad lausafjarpurrdar tok ad geda & alpj6dafjarmadamadrkudum. beir
hafa fyrir vikio verid bonkunum pvi sem naest lokadir um nokkurt

2 Summaaf vidskiptahalla allralanda heims adti vitaskuld avallt ad verandll (pétt
madiskekkjur valdi fravikum frapvi). A undanférnum arum hefur hins vegar fjoldi
nymarkadsrikja og ol iuttflutningsrikja aukid sparnad gridarlega med pvi ad verja
vidskiptaafgangi til pess ad byggja upp stéran gjaldeyrisforda. Mikill sparnadur
pessara landa prystir nidur véxtum og dregur Ur hvatatil sparnadar annars stadar i
heiminum og audveldar um leid fjarmognun vidskiptahalla par sem sparnadarhneigd
er litil.
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skeid. Pad leiddi svo til pess ad gjaldmidlaskiptamarkadurinn lamadist
og su mikla hringekja sem i daglegu tali gengur undir heitinu
vaxtamunarvidskipti (e. carry trade), og hefur fj&rmagnad meira en
helming vidskiptahallans fra pvi han fér ad snlast, stodvadist. Alla tid
var ljost ad haggja myndi & pessum vidskiptum, t.d. pegar draegi Ut
Utlanavexti, annad hvort vegna minni eftirspurnar eftir lansfé eda meiri
tregdu bankanna til ad veita lan. Adgengi bankakerfisins ad lausafé i
erlendum gjaldmidlum reyndist hins vegar sa hlekkur sem fyrst brast
og takmarkadi Utlanagetu bankanna.

Bankarnir brugdust vid lausafjérskortinum med pvi ad hamstra
giadeyri og tilbod peirra a gjaldmidlaskiptamarkadi endurspegludu
pbau afarkjor sem peim budust a apjédlegum lansfjarmarkadi.
Vaxtamunur utan landssteina nanast hvarf, vard jafnvel neikvagdur. par
med var m.a. hvati erlendra Utgefenda til ad gefa Gt skuldabréf i
kronum Ur sdgunni, enda ekki aglun peirra ad taka gjaldmidladhadtu.
Pegar peir gatu ekki varid sig gegn gjaldmidladhagtu hadtu peir ad gefa
at skuldabréf. Par med lokadist fyrir einn mikilvagyasta farveg
fj&rmagnsinnstreymis undanfarin ar.

Til pess ad mada pessum vanda hefur Sedlabankinn og rikisstjornin
leitast vid ad opna fyrir adra farvegi fj&rmognunar, t.d. med utgafu
Sedlabankans a innistaedubréfum, sem hafa verid gerd adgengileg
erlendum fjérfestum, og rikisgods a rikisbréfum. Pannig er hagt ad
draga ur fali kronunnar og gefa ohjakvaamilegri adlogun i ytri jofnudi
bjodarblsins meiri tima og med hadti sem samrymist betur
verdbolgumarkmidi Sedlabankans. Jafnframt voru vextir hakkadir til
bess ad koma i veg fyrir ad Ort lakkandi raunstyrivextir vegna
verdbolgunnar sem fylgdi i kjolfar falls krénunnar leiddi til vitahrings
verobdlgu, launa og falandi gengis. bPar var m.a. horft til pess ad i
bankakerfinu eru lausar innstssdur sem nema u.p.b. lands
framleidslunni. Raundvoxtun peirra verdur ad vera naggileg til pess ad
eigendur peirraflyi ekki krénuna.

Til lengri tima litio breytir pad hins vegar ekki peirri stadreynd ad
vidskiptahallinn parf ad minnka svo hann verdi séfbaa. Utflutnings-
framleidsla islands er tiltolulega Gteygin m.t.t. gengis — t.d. vegna
kvétakerfis i gavardtvegi, langra tafa vid ad auka aframleidslu, og
ekki sidur vegna pess ad stor hluti vidskiptahallans er péattatekjuhalli
sem eykst pegar gengid lakkar. Adlogunin verdur pvi ad eiga sér stad
med samdredti innlendrar eftirspurnar ad miklu leyti. Pad pydir ad
kaupmattur parf ad dragast saman, annad hvort med laskkun raunlauna
eda minnkandi atvinnu. Pessa adldgun getur Sedlabankinn ekki komid
i veg fyrir, pétt hann gadi tafid hana a kostnad meiri verdbdlgu.
Frestun yrdi hins vegar dyrkeypt til lengdar, pvi ad lokum parf alltaf ad
kveda nidur verdbolguna med adhaldssamri peningastefnu.

Framundan eru erfidir timar. Um pad virdast nu flestir sammala, pott
ymsir hafi heillast af kenningum um eilift sumar i efnahagsmalum um
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skeid. Sedlabankinn hefur um langt skeid spéd pvi ad pvi timabili
ofpenslu sem nu er ad renna sitt skeid myndi |juka med samdradti.
Sumir hafa kallad petta svartsyni. Eg kalla pad raunsad, pvi adlogun
verdur ekki umfldin. Verdbodlgan, vidskiptahallinn, husnadisbdlan og
atlanavoxturinn  — allt voru petta Otviresdar visbendingar um
ogdfbagan voxt sem hlaut ad ljuka med bakslagi. Sedlabankinn
stendur nU andspamis peim vanda sem hann hefdi sist kosid sér, ad
kljast vid vaxandi verobolgu & sama tima og samdréttur virdist vera
framundan i atvinnulifinu.

Pa ber svo vid ad sumir vilja ad bankinn hlaupi fra verdbdlgu-
markmidinu, & 6gurstundu, & vit pamilegra en 6ljésra kenninga um
stjorn peningaméla. Pad er ekki dvant ad slikur ,, popalismi“ komi upp
a efidlekkatimum. Adhald er Opamilegt. bPad er eftirspurn eftir
hugmyndum um paggilegri lausnir, lausnir sem leyfa 6gdfbagan voxt
fram i hid 6endanlega. Pegar menntadir hagfrasdingar setja fram dlikar
hugmyndir verdur ad gera pa krofu ad peir svari spurningunni; ef ekki
verdbolgumarkmid, hver & pa kjolfesta peningalegs stodugleika ad
vera? Vilja peir reyna aftur fastgengi, taka upp peningamagnsstyringu,
gullfét, eda ganga i Evropusambandid og sidar Efnahags- og mynt-
bandalag Evrépu? Hver pessara leida sem yrdi fyrir valinu, pa er vist
a0 adhaldid, pegar a pad reyndi, yroi dpasgilegt.

Eg hef & 6drum vettvangi gert grein fyrir peirri skodun minni ad
raunhadfir kostir séu pegar nanar er ad gad adeins tveir: umbadur &
hagstjorn med naverandi fyrirkomulagi, eda adild ad EMU, med 6llu
sem pvi fylgir. Adild ad Evrépusambandinu virdist enn fjarlaeg a
vettvangi stjornméanna og EMU-adild gedi fyrst ordid nokkru sidar.
Pvi er mikilveegt ad skoda hvernig bsga méa framkvaamd peninga-
stjornar og efnahagsstjérn i landinu innan ndverandi umgjardar
peningamda. Mikilvaggt er hins vegar ad gera sér raunhagfar vonir um
arangurinn. island er a® ollum likindum of itid til pess ad vera
hagkvaemt gjaldmidlasvasdi. Verdbolga er pvi likleg til ad vera sveiflu-
kenndari og moguleikar peningastefnunnar til pess ad taka tillit til
annarra goénarmida pegar verobolga er ndlagt markmidi afar litlir.
Samt tel ég ad haegt sé ad gera betur.

Hvad er haggt ad gera til pess ad baga framkvaamdina? Byrjum & pvi
sem Sedlabankinn hefur verid ad gera og mun halda &fram ad gera.

e Eins og ég gat um adan er liklegt ad ein asta®da pess ad
verdbdlga for ar bondum & undanférnum arum hafi verid
vanmat Sedlabankans a krafti uppsveiflunnar. Vanmatid ma ad
nokkru leyti rekjatil pess ad pau likon sem Sedlabankinn hafdi
yfir ad rada i upphafi voru pess vanbuin ad meta dik ahrif og
hvada styrivexti pyrfti til pess ad lagmarka fravik fra markmidi
vid dik skilyrai. Pjéohagsikanid sem Sedlabankinn hafoi yfir
a0 rada i upphafi hafdi raunar engan peningageira.
Sedlabankinn tok nytt pjodhagslikan i notkun &rid 2006, sem
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var mikil framfér, ma ad pvi leyti ad pad hefur
peningamdageira og gerir midlunarferli  peningastefnunnar
betri skil. bPad er arsfjoroungslegt og gefur pvi betra fagi a4 ad
nyta nyjustu upplysingar en arsikanio sem adur var notad.
Nasstu skref er ad byggja upp verkfagrakistu likana sem eru
hjadpartol vio spagerd og greiningu. Par ma nefna heildar-
jafnvamgislikan (DSGE) sem getur verid gagnlegt greiningartdl
og visbendingalikon af ymsu tagi sem gefa faai a ad meta af
meiri nakvaanni stodu efnahagsmdla a hverjum tima, nylidna
0g i naestu framtio.

Hid sidastnefnda er mikilvaegt vegna pess ad bradabirgdatolur
bj6ohagsreikninga geta stundum gefid rangar visbendingar um
stodu efnahagsmdla.  Fjarmunamyndun er par sérstakt
vandamal. bvi pyrfti et.v. einnig ad huga ad pvi ad veita
Hagstofunni pad fé sem til parf til ad hdn geti unnid hradar ar
arsreikningum fyrirtakja og komid fyrr fram med ssamilega
areidanlegar &adlanir um fjarmunamyndun atvinnulifsins.
Urb6ta er einnig porf hvad vardar sdfnun upplysinga um
ibudafjarfestingu.

Sedlabankinn hefur einnig tekid ymis skref til pess ad bada
midlun peningastefnunnar. bad sjonarmid er nu vidtekid innan
peningahagfraedinnar ad midlun peningastefnunnar virki ad
miklu leyti i gegnum &hrif hennar a vaatingar. Pad var pvi
nokkurt ahyggjuefni ad lengi virtist mega lesa pad utar
vaxtarofinu ad vemtingar markadarins um  styrivexti
Sedlabankans vearu mjdg frabrugdnar peim hugmyndum sem
Sedlabankinn hafdi sjdfur um proun styrivaxta. Til pess ad
bagda Ur pessu hof Sedlabankinn a sl. &i ad birta spar
sérfragdinga bankans um styrivexti til priggja ara. Forsenda pess
var audvitad ad bankinn rédi yfir likani sem gerdi dikt
maogul egt.

Lykilforsenda pess ad vamlegt s ad reka peningastefnu med
peim hadti sem hér er gert er ad markadir séu virkir og starfi
edlilega. A petta hefur nokkud skort, ekki adeins vegna stodu
bankanna, sem hefur valdid truflunum a gjaldeyrismarkadi,
heldur einnig vegna pess ad skuldabréfamarkadir eru mjog
punnir. Rikissjodur hefur verid rekinn med afgangi undanfarin
ar. Hann hefur pvi ekki purft ad gefa Ut skuldabréf til pess ad
standa undir eigin rekstri. | langtimasamhengi hefur rikissjédur
hins vegar hag af pvi veromyndun & skuldabréfamarkadi sé
med edlilegum hadti og rikisstjorn hvers tima ber nokkra
abyrgd a pvi ad midlun peningastefnunnar sé pokkalega
hnokralaus. Ad halda uppi virkum skuldabréfamarkadi, pratt
fyrir ad lansfjarporf rikisg0ds sé engin, er einfaldlega hluti af
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rekstrarkostnadi pess ad halda Gti safstasdum gjaldmidli. A
bessu hefur stundum skort skilning stjérnvalda.

e Megindbyrgd & pvi ad halda verdlagi stédugu liggur vissulega
hja Sedlabankanum. Par med er ekki sagt ad onnur stjornvold
geti ekki studlad ad sama markmidi eda gert Sedlabankanum
kleift ad na verobdlgumarkmidinu med minni tilkostnadi.
Stjornvold hafa a undanférnum arum, eins og ég rakti hér adan
og adkunna er, lagt afar punga byrdi a herdar peninga
stefnunnar, e.t.v. vegna pess ad nokkurrar oftrdar & ahrifamadti
peningastefnunnar hafi gadtt i upphafi. Pétt Sedlabankinn hafi
taekin til pess ad na verdbolgumarkmidinu til lengdar, getur
kostnadurinn ordid mikill ef hid opinbera leggst ekki & ararnar
med bankanum. Oliklegt verdur ad telja ad storframkvaamdir og
adrar umbyltingar &ranna 2003 til 2007 verdi endurteknar i
sama madi og ad alpjodlegir fjarmaamarkadir fljoti i lausafé &
sama tima. Po tel ég dvarlegt ad gera réd fyrir ad efnahags-
stjorn verdi i framtidinni miklu betri en hdn hefur verid
undanfarin &r.

o Hafi stjornvold dhyggjur af pvi ad Sedlabankinn hafi med
styrivoxtum sinum of favopn i vopnaburi sinu gagu pau einnig
ihugad ad faaa honum fleiri vopn i hendur. bréun a
ibudamarkadi gegndi lykilhlutverki i peirri einkaneyslu- og
lanabylgju sem hér hefur rikt undanfarin &r. Hagkkun
hamarksldna og vedhlutfalla éttu asamt lagum alpj6dlegum
voxtum rikan patt i ad kynda undir henni. Vilji stjérnvold laaa
af reyndunni gedu pau ihugad ad fela Sedlabankanum
reglugerdarvald til pess ad takmarka vedhlutfdll, ekki bara
ibudal dnasj6ds heldur bankakerfisins i heild, likt og gert hefur
verid i Hong Kong og Sudur-Koreu. ba hefdi Sedlabankinn
vamtanlega lakkad vedhlutfoll pegar stjornvold og bankarnir
akvéadu ad hakka pau.

Eg sagdi &dan ad menn skyldu varast ad gera sér Oraunhadfar
vamtingar. Vid eigum samt ad horfa til landa sem tekist hefur betur
upp en okkur vid erfidar adstasdur. Eg hef stundum nefnt israel i pessu
samhengi. Isragl svipar um margt til islands. Landid er mjog
dollaravadt, verdtrygging Utbreidd og ahrif gengis a innlent verdlag
enn sterkari en hérlendis. Verdbdlga hefur verido sveiflukennd i
samraami vid pad, sem endurspeglar sveiflur i gengi shekelsins. En
Sedlabanka Isragls hefur tekist ad na verdbolgumarkmidinu ad
medaltali. Pad hefur tvivegis kostad stutt timabil verohjodnunar.
Sedlabanka Nyja-Sjalands hefur tekist ad skapa verdbdlguvaantingum
kjolfestu med kerfisbundinni og gagnsaari framkvaamd peningamala.
Perl gadi ég einnig nefnt. Eg tel ad Sedlabanki [slands eigi goda
moguleilka & ad na svipudum arangri ef pdlitisk stjornvold skapa
honum vidunandi skilyrdi til pess.
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Verdbélgumarkmidid mun ekki nést prautalaust. Skorti verdbolgu-
vamtingar kjolfestu verda ahrif gengisbreytinga a verdbdlgu meiri en
ella, sem aftur studlar ad naamni verdbodluvaantinga gagnvart gengis-
breytingum. Petta er vitahringur sem naudsynlegt er ad brjotast at Ur
med adhaldssamri peningastefnu. Styrivextir eru hair og verda pad
afram um sinn. Raunstyrivextir eru po ekkert haari en i mérgum
0orum l6ndum sem eru ad kljast vid sambagilegan verdbdlguvanda
med verdbolgusdgu a bakinu, eins og vék ad adur. Adhaldsstm
peningastefna er langtimafjarfesting sem felur i sér skammtimakostnad
en ber med sér verulegan langtimaavinning. Pegar til lengdar lagur
rasdur Sedlabankinn vid verdbdlguna, pratt fyrir alt. Peningastefnan er
langhlaup. Pott Sedlabankinn hafi tapad nokkrum sprettum getur hann
unnid maraponid. Spjétin munu edlilega standa & Sedlabankanum a
medan adhal dssdm peningastefna er ad vinna sitt verk. pad verdur ekki
vinsadt en naudsynlegt. | pessari barédttu parf Sedlabankinn lidsinni
alra peirra sem skilja naudsyn pess ad vardveita gafsta®di bankans.
Til lengri tima litid mun umrasdan hins vegar eflaust snlast um pad
hvort skynsamlegt sé a8 island standi &fram utan gjaldmidlabandalaga
begar bankakerfid hefur ndd tifaldri landsframleidslu islands. | pvi
felst dhadta sem naudsynlegt er ad gaumgadfa. bvi er ekki loku fyrir
pad skotid ad annad horn prihyrnings hinnar Gsamrymanlegu
brenningar verdi fyrir valinu i framtidinni. Pad er hins vegar politiskt
Urlausnarefni sem ekki er & valdi Sedlabankans. A medan ekki eru
teknar &kvardanir um annad verdur Sedlabankinn ad vinna étraudur ad
bvi markmidi sem honum hefur verid sett.
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